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ottt)Ort. 



Oltne 6c^rift ä6er bie Sßäl^runggfrage in Deftenetc^sUngam lann 
im gegenwärtigen Slugenblidfe nid^t ben Stocd verfolgen, neue SSorfd^Iäge 
pt 25fung berfelben gn bringen. 

23&eoretifc^ ift biefc gragc ISngft gelöft unb fo !5nnte nur für 
eine refumirenbe S)arfteIIung unb Slnpaffung ber frfil^eren äSorfd^ISge an 
bie augenblldflid&c monetäre Situation eine JBereiJ&tigung gefunben merben. 
Sluc^ bieg l^aben, loenigftenS iti . ben toid^tigften ?ßunlten, bie 6eiber= 
fettigen @nqueten in banlengtoertJ^efter äßeife erfuKt, unb eS fd^eint uns 
ge^iemenb^ bor SlQem auf bie über (Srmarten bebeutfamen @rgebniffe 
biefer SBerfammlungen gn verkneifen. 9lur Ileinlid^e ©ud^t ju Iritifiren 
ober Verlebte ©itelleit lönnen gu bem S5erfud5e öeranlaffen, ben 3Bertl6 ber 
in ben ®nquelen, fpecictt öon ©eite einiger l^eröorragenber SPrattiTer 
gel&altenen Sieben l^erabgufefeen. 

SBeun ber SSerfaffer eS trofebem für gerati^en l^ält mit einer über* 
ftd^tlid^en S)arftenung beS SBäl^rungSproblemg bor bie Deffentlid^Ieit gu 
treten, fo beftimmt i^n l^iergu^bie äßa|vne]^mung, bag eben bie t^orm 
ber ©nqueten, bie öielfältige S^rfpKtterung ber bafelbft bargelegten 8ln» 
fld^, bem Säten bie (Srfenntnig el^er erfd^toerten, eg beftimmt tl^n 
^iegu ferner bie in gal^Ireid^en öff^ntlid^en unb privaten S)igcuffionen ber 
aSalutafrage getoonnene ©rfal^rung, bafe meite ftreife ber 35et)öllerung 
über baS SBefen ber %xaQt, fpecicH über bie praftifd^e S)urd^füörung 
berfelben gar nid^t genug oft belel^rt merben !5nnen. 

S)ie UnHarl&eit über SBefen unb ©onfequengen ber beborftel^enben 
ateform, felbft in berufenen Sreifen-'mufe als erftaunlid^ erfd^einen ; fd^ranlcn»^ 
lofer SPeffimiSmuS unb ebenfold^er DptimigmuS pnb l^art aneinanber an* 
gutreffen — beibe gleidft unbered^tigt. $icr ift nod^ ein meiteS gelb für 
bie aufllärenbe S^^ätigfeit ber SPubliciftif gegeben. 
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Db frcilid^ bcr SJcrfaffcr ju einem folc^cn SBcrfud^e berufen, ob 
bte getool^tte ^orm bte rid^ttge toax, mag competenter Seurtl^eUung fiber« 
laffen fein. 

@S bleibt nur besfiglid^ ber f^orm gu bemerlen, bag bie fc^arfe 
Sirennung ber ©d^rift in glnei Sil^eile einerfeitö bereu ßeSbarleit gu f5r« 
bem, onbererfettS ben begrifflid^en S)uaIi9muS unfereS äBäl^rungSproblemS 
an^ äugerlid^ ;u bocumentiren beftimmt toax. 

Siteratumad^tDeife, Sitirungen lourben, bem Sl^aralter ber ©d^rift 
entfpredbenb, nur fotDeit in SIntDenbung gebrad^t, aU nöt^ig, um bie 
SJermutl^ung gu entlräften, bag ber äSerfaffer längft @efagteg afö eigene 
@rfinbung in Umlauf fe^en ti)oIle. 

@S erübrigt nod^ tDeiterS, einer ^flid^t ber S)anfbar{eit ®enäge gu 
tl^un, inbem auf bie eminente Seiftung berioiefen tDirb, loeld^e in ben ber 
Sfteneid^ifc^en @nquete borgelegten Tabellen gur SBäl^rungSfrage 2c 
feitenS ber betDäl^rten ^ilf^Iräfte beS f^inangminifterium^ bem ^ubltlum 
bargeboten lourbe, inbem enbltd^ bie neuefte Sßublication beS 9leftorg ber 
monetären SBiffenfd^aft — Ab. ©oetbeer — l^eröorgel^oben loirb, 
loeld^er in feinem eben erfd^ienenen Siteraturnad^meiS aber Selb« 
unb äßüngmefen ein im Sßomente für unfere Sßonard^ie boppelt 
toertl^oolles überfid^tHd^e8 Slepetitorium ber gefammten SBä^rungSfrage 
gefd^affen l^at. 

Unb fo fibergeben toir biefe ©d^rift ber Deffentlid^fett mit bem 
SBunfd^e, »enigftenS »eiteren commerciellen Greifen ©elegenl^eit gu 
grünblid^er Information aber ba§ ^od^bebeutfame Sßroblem geboten gu 
I6aben, loeld^eS gegentoärtig jeben S)enlenben in Defterreid^«Ungarn gang 
erfüllt ober toenigftenS erfüllen follte. 

SBien, ®nbe Söiärg 1892. 
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Stotx tragen lonnten nad^ bem @rmeffen beS äSerfafferS bei 
tiad^ftel^enben @r8rterungen felbftftänbiger Sel^atiblutig entbel^retu 

(SrftenS bte %xaqt: äßarum mug unfer @elbtt)efen geregelt 
»erben? 

BtoettenS: Qn tDeld^er Sßäl^rung follen tötr ubergel^en? 

S)ie erftc grage betreffenb, tft ber SBerfoffer ber Slnftd&t, bo§, »er 
l^eute nod^ ntd^t bon ber 9totl^tDenbtgfett äbergeugt ift, mit ber »trauten« 
Settelmirtl^fd^aft aufzuräumen, aud^ burd^ feine ^Darlegungen nic^t über» 
jeugt toerben lönnte. 

(Generationen ^tnburd^ toäl^renbe ^ßigtoirtl^fd^aft im ®eIbtDefen l^at 
eben biele, aud| fel^r l^erborragenbe Söpfe, gu einem berart »tnfularen« 
®tanb))unlte gefül^rt, ba| SetoeiSffil^rung unb Ueberrebung an einer 
feften ©d^tc^te bon ererbten unb erlebten äSomrtl^etten unb Säufd^ungen 
mad^tloS aipxaütn. 

S)a6 bemgemäfe bte SBäl^rungSreform gegen benSBunfd^ — ober 
mtnbeftenS ol^ne bte fibergeugungSlraftige äßtttoirlung loeiter ©dgid^ten 
ber SeböIIerung in Singriff genommen iotrb, erfd^mert tl^re S)urd^fü^rung 
ftd^erltd^ in l^ol^em äßage. 

S)efto größere SSerpfltc^tung ertoäd^ft ben Sefurtoortem ber 3le» 
form tu bem Sinne, bafe fic nfd^t burd^ etnfeittge, ©d^lotertgfeiten ber- 
tufd^enbe S)arfteIIung jum äBiberfprud^e reijen/ @nttaufd^ungen gerabeju 
proöociren. 

Slber bie Sttotl^toenbiglett ber 8teform neuerbingS gu betoetfen — 
für btcfen britten Sanb ber ©d^rift gebrad^ eg bem SJerfaffer gum min« 
beften an g^tt. 

@S fei barum^ toag SBefen unb @efd^id^te beS Rapier« 
gulbens betrifft, auf bie gal^Ireid^en trefflid^en 3)arfteIIungen Der* 
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miefen, toeld^e bie am ©d^Iuffe pfammengefagte l^eimifd^e Stteratur in 
Süttc bietet. 

Sßer ber borliegenben ©d^rift einige SIufmer{famfeit ;u toibmen 
geneigt ift^ mirb femer im erften unb brüten Slbfd^nitt beg 
erflen Sl^eileS genügenben @inMicf inben S^^aralter unfereS S^elb** 
tDefenS unb bie Derberblid^en SBtrIungen ber @(^toanIungen beS (Selb« 
tDert^eS gewinnen lönnen. 

^räctfer mfiffen mir aßerbmgf« bie ^totiit ^rage betreffenb, 
unferen ©tanbpunft barlegen. 

äßer immer an ein einjelneS monetäres Problem l^erantritt, mug 
fid^ fotool^I mit bem SBefen beSfelben afö and^ mit ber allgemeinen mo« 
netär^n ;@ituation ber äBett anf boS etngel^enbfte D^rttdut maid|en. 

Prbnung beS SelbtDffeniS utib ^foUrun^ flnb §t9ei un^ 
|?ereinb.(|re JBegriffe. 

3lnx fd^eint unS bie @ntf(^eibnng, ob SimetaltiSmuS ober 
9)lonometaniSmuS, ob l^infenbe SBäl^rung ober reine ®oIb« 
mä^rung, fd^r {^r u^b einfad^ boi^in ju lauten: 

SBer aus feinem @tubium ber internationalen SSSäl^unggfrage bie 
Ueber}eugung gefc^Spft l^at, bag (Solb Ixtapp fei, ia% bie ftauf« 
fraft be8 (SoIbeS fteige unb forttoäl^renb fteigen muffe, bafe biefe 
©teigerung an SPreiSfall unb flrifcn ©d&ulb trage — ber l^at 
unferer aßoniird^ie nur Kar unb bünbig ju fagen, bag fie an eine 
c;nbgiltige Siegelung beS @eIbmefenS auf ®tun.b beS SolbeS 
uberl^au)>t ni(l^t b;enlen, fonbern i^re S(ufgabe aDein bmin erbliden 
folle, SU einer mSgltd^ft rafd^en äSertoirltid^ung beS internationalen S3i« 
qtetaQiSmuS ba@ 3^rige beizutragen. 

3Ber ab^x erftereS glaubt unb tto^bem an eine Slrt unb äßöglic^« 
leit, bad @olb in unfer SBäJ^rungSf^ftem eiuiufül^ren, beult, ja, toie bieS 
gcfd^el&en ift, pofitiöe SSorfd^läge in biefem ©inuc mad^en j|U fönntn 
glaubt — ber ift felbft nic^t feiner eigenen Sfteinung, fann gu leinem 
oerto^i^tParen Stefultate gelangen, unb hie entftired^enben äSorfd^l&ge — 
um uns ))o))ulär auSsubrüdCen — fd^auen aud| bamad^ auS. 

(Sine confequente, logifd^e Haltung aber in obigem @inne billigen 
&2ir, q(ig^n mir, ol^tte fle tl^eilen ju lönnen, unb fSnnen nur conftatiren, 
ba^ bie offenen SSertreter berfelben in k^erfd^toinbtuber 9Rinorität finb; 
gel^eime SimetaHiften, bie, toeil e3 ntd^t bon ton ift, nid&t ben cnt« 
fprec^enben äßuti^ su il^rer Ueberjeugung finbtn, befi^en toir ol^nebteS in 
aUenge. 
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98tr mit ^Im anhtxtn baeeseti Umtn tu^ mgd^ettbftem &bX'^ 
biist Mnb fd^&rffter Seobod^tene ber monetacen SSotfange bte ^ben fH;» 
litten SlaifbenSfile bed tottJ^rcn StmeMOliilmilS «ti^t biSigen. 

Unb barum feigen toir in bcr (Sinffi^rnng bc8 ®otbc8 in unfcr 
Sßiil^rungSMtem bttS einzige unb jugleid^ aud^ geetgnetfle, burd^« 
fü^rbarc Sölittcl gut Drbnung unfcrcS ®clbtt)cfcn8. 

SJefägen mit biefe ))oIIe Uebetjeugung Don bet 2)utd^fu^tbatleit bet 
@oIbit)äl^tung in bem ©inne, ha^ ia^ @oIb ol^ne @tötung beS Sßelt« 
motftei^ gu befd^ äffen unb ol^ne @d^3bigung nnfetet fßolUtoxxif)\äiaft 
ju ctl^altcn fei, in bem ©inne, bafe bic Dpfct bet Sefd^affnng 
unb bie Slnfttengungen bet (St^altnng leintet ben gn et^offcnben SBot* 
fteilen »eit gntfidttteten, ja öetfd&toinben — befäfeen toit biefe boHc 
Uebetgeugung nic^t, toit toutben c8 füt ßeid^tflnn, ffit ein SBetbted^en 
Italien, in bicfet gtage baS SBott gu etgteifen. 

S)ieS ift Wit^, toa^ mit fibet bie f^tage, ob SimetalliSmuS obet 
SßonometaUiSmuS, gu bemetlen l^aben. 

S)ic 8le(|tfettigung unfetet Slnfld^t im (gingeinen toitb im gtoeilen 
^^eile biefet @d^tift gal^Iteid^e ©elegenl^eit finben, gum geeigneten 9luS« 
btudf gu gelangen. 

©inlenbe jSoIbtoäJtung obet teine ©olbtoäl^tnng pnb 
abet nut SSatiationen besfclben (Stunbtjemag, unb »enn toit l^iet eben« 
faKS nut lutg bemetfen Mnnen, bafe unS bie ©ntfc^eibung in biefet en« 
geten f^tage im äBefentlid^en butd^ bie gebotene Städffid^tnabme auf bie 
intetnationalen moneläten SSetl^ältniffc bictitt toitb, fo toirb ebenfo bet 
gjoeite S^eil biefet ©d^tift etfd^öpfenbe SluSfunft übet SBefen unb Söfung 
bet Stagc bieten. 

©tübrtgt alfo nod^ eine Stläutetung bet gtunblegenben Sluffaffung 
biefet ©d^tift unb biefe mag in poptibet Äürge bal&in lauten: 

Um gut Dtbnung unfeteS ©elbmefenS gu gelangen, muffen mit 
baS @oIb in unfet SBäl^tungSföftem einfüllten, toit muffen gu einet 
©olbtoäl^tung übetgejen. 

3ft bieg gefd^el^en, fo muffen mit ©inleitungen tteffen, nm auf 
(Stunb bet ©olbmäl^tung bie SBaatgal^Iungen aufnei^men gu fönnen. 

SRut fo fann ben gtoei ipauptmängeln unfeteS ©elbtoefenS abgc* 
i^olfen toetben: bet an fid& fd^toanfenben SBaftS unfetet SBäl&tung unb 
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bem S^ctngScoutfe ber 9loten, toeld^er biefe tnetaDifd|e 99aft^ iQufortfd^, 
itnfere äßä^rung feit SinfteUung ber @{Iber))iägungen gu ber DöSig in 
ber Suft l^ängenben $apiert)aluta gemad^t l^at, koeld^e fie gegenm&rtig ift. 
S)te Söfimg unfere^ S93ä|rungS))robIemS jerfäEt bemnad| in jtoei 
ißauptprobleme: 

Sßal^rungSmedlfel 

unb 

9(ufna^me ber SBaargal^Iungen. 

(Sine fpecieQe 9led^tfertigung ber ftricten Trennung beiber Probleme 
toirb im brüten 9(bfcl^nitte beS erften 2:^ei(eg biefer @d^rift ^lai finben. 
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Per elfte ©cöritt jur Drbnunfl bcg ©clbioefenS ift für un§ ber 
aBäl^rungStoed&fel, ber gefefelii^e Uebcrflatig jür ©olbtoäl^rutTg. 

®er SBa^rungS^DCd^fel öollgte^t ftd^, inbem in gefefelid^er gorm 
bcftimmt toirb, loeld^eg Duantum ®oIb als SBcrtl^einl^ett an 
©teile ber öefcfeUd^ beftel^enben ©inl^eit, beS ©tIberguIbenS, 
gu treten l&abc. 

3>aS JBerJ^ältnife, in toeld^em biefe neue SBertl^eini^eit jur alten 
ftel^en totrb, nennen totr bte Slelation beim SBäJ^rungSwed&fcI. 

3Öre Sebeutunö ift eine bopjjelte, eine .red^nungSmäfetge unb 
eine .toirtJ^fd^aftlid^e, beibcg toieber in atoei aiid^tungen. S)enn 
inbem bie SWelntion baS Duantum @olbe§ bcftimmt, toeld^eS für ben 
©itber- ober Sßapierflulben gu geben mir ung ein» für allemal öer* 
pflid^ten, bcftimmt fie ben bauemben ©olbtoertl^ aller in ©über 
unb 9loten ö. SB. ftipulirten Sa^togen unb fe^t umgefel^rt benSBertl^ 
aller ©olbberpflid^tungen in neuer SBöl&rung bauernb feft.^ 

3n biefcn fämmtlic^eii 3tid^tnngen foll t)ier btefer (Srunbbegriff 
iinfercS SBa^rungStjroblcmS unterfud^t toerben. 



1. 

S)ie rc(^nimg^mä^ige äSebentung ber Delation. 

3n biefcr Jpinfid^t tt)irb bie öffentlid^e aReinung am nieiften ba» 
burc^ irregeffil^rt; bafe für bie Dtelation ber SluSbrucf gcbraud^t toirb, 
ber ©ulben ttjerbe 82, bis 84 Äreujer .toertl^ fein. 

(Semetnt finb natürlid^ ©olbfreuger, b. i. ^unbertt^eile beS 
alten (SoIbguIbenS, toeld^er ben ad^ten S^^eil eines SttJttnjigfrancSftücfeS 
repräfentirt. 



^) JöcibcS' bauernb natürlid^ erft nad& STufnal^mc ber SBoargal^Iunöcn. 

1» 
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3)tcfc SluSbrudfStocifc ift unfcrcS ©rad&tcnS ööKtg unsulafjtg, unb 
mufe bcbaucrt toerbcn, bafe fclbft ofpcicllc Sßublicationen fid^ i^rcr mit 
aSorlicbc bcbtencn. 

©tc mufe irrcfül^rcn, bo fld^ bomtt leidet bic SBorftcKung t>tx^ 
binbet, bafe ein ©ulbcn mit 84 Ir. ®oIb cingelöft tocrbc, fünf ©ulbcn 
mit 4 p. 20 fr. u. f. f., »ic bicS aud^ publiciftifd^ 0cf<]^el&cn ift. 

Unb credit igt ift blc äugbrudfStocife, tocil toir affc SBcred^nungcn 
beim Sßä^rungSmed^fel öon ber gefe^Iid^en ä3aft3 unferer SBd^rung, Dom 
@i(bergulben, l^er^uleiten l^aben unb nid^t üom fogenannten Solbi^ 
gulben, meld^er nie anbete aU in ber Umfd^rift einer ^anbeförnünje 
ejiftirt l^ot. 

S^l^ut man bieS nid^t, fprid^t man aud^ in amtltd^en $iibIicationen 
immer bon (Solbagio nnb bered^net biefeS 3lgio nad^ bem Sld^tgulben« 
©olbftfidt, fo ^nä)kt man förmlid^ ben 3rrtl&nm/ bafe bie gefefelid^e S9afi0 
unferer SBül^rung bicfer (Solbgulben fei, unb barf fld& bann nid&t 
tounbem, toenn bag Slugfanb meint, ein ©ulben 5. SB. fei urfprünglid^ 
gleid^ tJ^ancS 2.50 geloefen. 

3Kan ^at barum bered^tigtertoeife nur öom ©olbcourS ju fpred&en, 
benn Slgio^) bebeutet 81 uf gelb ber ßanbeSöaluta gegen bie gefefelid^e 
»aftg, unb foId^eS 3lufgelb e^iftirt bei ung nid&t. 

2ltö 3Ka6ftab beS (SoIbcourfeS ^at aber rid&tigertoeife ber Kour& 
ber ©olbbebifen in SanbeSöaluta ober ber SourS beS Stapoleonbor 
gegenüber feinem fogenannten ParisSBertlfte in ©über genommen ju 
merben, b. I}. gegenüber bem SBertl^e bon (Sulben 8.10 unb nid^t 
®ulben 8. 

Sitte Sabettcn über ben 2Berl^ bon 100 (Sulben ®oIb finb 
cigentlid^ ungefe^Iid^. 

aRan ^alte fid^ ba^er ftetS bor Slugen, bafe bie tJisirung einer 
Sielotion, entfpred^enb j. S. Sonbon 120, bie fjigirung eines ®oIbcourfeS 
bon ca. 117.50 bebauten mürbe, unb bie SBe^eid^nung, bie§ tt)äre ein 
©olbagio bon ca. 119, ift böttig unbegrünbet.*^) 



^) (Stelle bic trefflid^c ^arftcllung hti 23nnäl cit. 

2) Ttan finbet ben (Sotbcourg, iubem man g. ^. htn DtelationScourS bon 
ßoubon X 100 bnrdö 10210 {(Bilbtxpavi bon Sonbon) biöibirt; ha^ fogenaunte 
©olbagio, inbem man als S)ibtfor 100-88 (©olbpari bon Sonbon) toa^It. 
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S§ toSrc alfo Pd^ftc S^it, eine ettil^cttlid^c 2^crmtnos 
(ogtc ju acccptircn, unb btc cingiö Bcreti^tigtc xoaxt Jene, 
tocid&e bcr gcfcilid&cn SBafiS ber ßanbcSbaluta entfprid^t. 

S)er neue (Sulbcn toirb bcmnad^, tücnn er ein ®ulbcn bleibt, toicber 
l&unbert ffrcuger l^aBen, unb an bcr $anb btefer gar ntd^t überflüfPgen 
8lfrf)ttgftcIIungen gc^cn toir an bic lo eitere Darlegung. 

2Benn nun gefagt totrb, bafe totr auf ®runb einer Slelation, 
§. 8. enlfpred^enb ßonbon 118, pr ©olbtoäl&rung fibergel^en, fo miß 
ba§ bebeulen/ ia% ber neue ©ulben fo üiel ®oIb cntl^alten 
foll, bafe 118 fold^e ©ulben gleid^ 10 ©oöereignS finb, beun 
ber «ourS fttr ßonbon notirt für 5ßf. ©t. 10. 

1 ©oüereign entl^ärt nun 7*32 ©ramm fjeingolb, folglid^ ttjirb 
ber neue Bulben 0'6207 (Stamm gcingolb entl^alten muffen. 

S)a§felbe fann man augbrücfen, inbem man fagt, wir geften bom 
©ilber gum (Solbe in einer 3teIation Don 179:1 über, b. ^. bafe 
17'9 2!öcile ©über auf einen Xf^txl ®oIb gelten, unb ba ein ©ilber* 
gulbcn 11*11 ©ramm geinftlber entl^ält, toirb bann bcr ©olbgulbcn 
11-11 : 17-9, bal&cr ttjicber 0-6207 ©ramm gcingolb enthalten. 

SBa^rfd^cinltd^ toirb aber bie gcfcfelid^e gtprwnfl ^^^ 3teIation 
tocber in ber einen nod^ in ber anberen 8lrt gefd^el^cn, fönbern ba3 
®t\t^ bürftc, o^nc baS SBort 3leIation fibcrl^aupt p crtoäl^ncn, in einer 
fjaffung, äönlid^ Jener beS § 4 bc8 faifcrlid^en SßatenteS bom 19. ©ep* 
iember 1857, ober ber §§ 1 unb 2 bc§ beutfd^cn SRünägcfcfecS bom 
4. 3)cccmber 1871, beftimmen, bafe aus einem Jßfunbe gcingolb 
805-5 ©ulben ober 80*55 Scl&ngulbcnftücfc geprägt toerben 
folfen. 

3)amit toirb imblicite bie Slclation gegeben fein. 3)enn 
bie aSeftimmung beS beutfd^cn ©cfc^cS, bafe auS einem SPfunb f^cingolb 
139*5 S^Ö^ttiarfftücfc geprägt toerben follcn, brücfte bamit aud^ auS, 
bafe ber SBäl^rungStocd^fcI auf ©runb bcr SWelation 15*5 : 1 gcfd^el^c, 
toeil aus einem SPf unb ©ifber: S:i^aler 30 = 3Jlarf 90 geprägt toorben 
toaren unb bal^er 90 X 15*5 = 3Rarf 1895 aus einem ^funb fjcin* 
golb gn prägen toaren. 

Sei uns toörbe bie Jßrägung bon ©ulben 805*5 auS einem 5ßfunb 
fjcingotb toiebcrum ber 8leIation 17*9:1 cntfprec^en, ba ein SPfunb 
gfeinFtlber = ©ulben 45 ift, unb 17*9 X 45 = ©ulben 805*5 
©olb ergibt. 
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9)teS jur @rfl&rung ber mannigfad^en f^ormen; in tt^eld^en mau 
bie.9leIation auSbrüden lann. 

Sßraftifd^ l&aben alle bicfc gormcn benfclbcn ©inn. ©ic 
bebeuten, bag, fofern mir bei ber ©ulbenmal^rung bleiben, an 
©teile beS Rapier.- ober ©{(berguIbenS ein Solbgniben treten foQ, Don 
einem foldften fjeingel&alt, bafe 118 fold&e ©niben = Sßf. ©t. 10 ober 
©ulben 57-8 = SWarf 100 ober ©niben 46-8 = fJrancS 100 fein 
merbcn. 

^amit ift aber pnad^ft gefagt, bag nad^ erfolgter- Slufnal^me ber 
Saarja^Iungen Seber, ber einen Bulben ©über ober Sßapier ju 
forbcrn ober ju geben l&atte, einen fold^en. ©olbgulben gu 
forbern ober gu geben l^aben toirb; 

ferner, bafe 3eber, ber alte ©olbgnibcn jn forbern ober p 
geben l)atte, eben bicfelben alten ©olbgutbcn ober beren SBertl^ in 
neuen ©olbgniben p geben ober su forbern l^aben toirb;^) 

enblid^, bag bann, b. ^. nad^ Slufna^me ber SSaargal^Inngen, ber 
®ulben öfterreid^ifd^cr SBäl&rung gu bem fremben ©olbgelbe 
immer in biefem angegebenen SSerl^ältniffe ftel^en unb ber 
SBed^fekourS nur toenig um biefe SSerpItnifejiffer l&erum toirb fd^loanfcu 
fßnnen, gerabe fo, toie ber g^anc immer = 81 SPfennige, ber ©o* 
öereign immer = SWarf 20*42 runb ift. 

S)amit ift aber aucö gefagt, bafe ber ®ulben — Bulben 
bleibt unb öon einer Umred^uung feine Siebe fein fann. 2Ber l^eute 
100 ©ulben Stoten bepfet, mirb bann 100 neue ©olbgulben befifeeu, 
nur ber ©olbtoertb biefer 100 ©ulben, ber jcfet fd^toanft, öor Sauren 
ä. 23. 3Rarf 166, bann toieber aRarf 185 toar, toirb ein* für aHemal 
ca. 3Karf 173 betragen. 

3)er ®ulben bleibt berfelbe, nur fein ©olbtoertl^, refpectide ber 
SBert^ beS ®oIbe2 in Bulben, ber ©olbcourS, mirb ftabilifirt. 



^) SBon einigen fici^ l^ierauS ergcbcnbcn ©onfequengen toirb in einem 
fpöteren 5lbfd&mtte btc Siebe fein; l^ier fei nur bemerft, baß fofort nad& ®r» 
laß beg SBäl^rungggcfeöeg alle offtcietten ^liblicationen, %. 83. über 3ott= 
ga^ilung, Slgioeinl^cbung feitenS ber ©ifcnba^nen, Si^arife 2C. mit entf|)re(i)cnber 
^lar^eit unb 23erädffid&tigung beS oben (Sefagtcn merben umgearbeitet toerbcn 
muffen. S93cr l^eute 40 ©ulben @otb an 3off gu gal^Ien l^atte, mirb alfo bann 
ca. ©ntben 46-80 neues @oIb gu gal()Ien ^oben, ber ®ou>)on ber (Solbreutc toirb 
4-68 neue« (äJoIb loert^ fein, fpäterl^in ber (Soupon ber SJ^aisSlente immer 
©ulben 4-2 neues @olb 2C* 2C. 



^retlid^ fönnte aud^ eine Umred^nuhg. in ^^rage fommen, unb ^toax 
menu mir bie ©ulbenma^rung üerlaffen unb enttoeber jur. ^axh ober 
f^rancSmä^Tung äberge^en, ober toenn mir eine eigene Heinere äßüns« 
ein^eit annehmen moQten. 

Slber auc^ eine fold^e Umred^nung fönnte nid^t bebeuten, bag ber 
red^nungSmägige ^JBertl^ beS ©ulbenS irgenbmie geänbert, 
bag eine 9iebuction ober @r^ö^ung ber in ®ulben beftimmten 3al&Iungen 
eintreten foHe, fonbern für jeben ®ulben mfifeten bann eben fo 
öiel neue Sinl^eiten gegeben merben, als ber angenommenen 
9teIation ober ber neuen £^ei(ung beS SuIbenS entfpräd^e. 

aßottten mir 5. 35. auf ®runb ber oben ffiagirten 3lelation bon 
17-9 : 1 ober ©ulben 100 = ca. aRarf 58 8ur SRarfmä^rung ü6er=^ 
gef)en, fo müßten eben an einem beftimmten £age aUt 9led^nungen 
unb Sucher gefd^Ioffen unb in 3ßarf, entfpredftenb biefem Kourfe, b. u 
aßart 173 für ®ulben 100 umgered&net merben. 

3eber märe in berfelbcn 2age, al8 menn bie ®ulbenmä|rttng bei«^ 
bel^alten bliebe, benn anftatt a« 33. ®ulben 100 ju erl^alteu^ 
meldte SWarf. 173 mertl^ finb, mürbe er eben btefe aRarl 173 
felbft erl&alten. ®benfo, menn befi^Ioffen mürbe, bafe eine SDlünäc 
gleidg einem l^alben ®ulben jur SRünseinl^eit erl^oben unb g. 93. »ftrone« 
genannt fein folle. gür jeben ®ulben müßten bann eben gmei 
fronen gegeben unb aUt 3al&Iungen, mit smei multi))licirt, in fronen 
umgered^net merben. S)iefe jmei ffronen merben aber mieber 
benfelben ®o(bmertl& l^aben, mie ein ©ulben, unb menn bie 
Delation ergibt, bafe 805'5 ©ulben ®oIb auS einem Sßfunb geingolb 
]&erauSfommen, fo merben bann eben aus einem $ßfunb 1611 Äronen 
geprägt merben. 

3n all* biefen fallen änbert alfo bie 3lelatipn nichts an bem 
nominellen SBert^e beS ®elbes, ber f^orberungen unb 3al^(ungen; unb 
bleiben mir bei ber ®ulbenmäl^rung, fo bleibt aud^ ber 
®ulben ®ulben, unb bie eingige fid&tbare fjolge ber gigirung 
ber Slelation beS SBäl^rungSroed^fefö mürbe fein, ha^ nad^ erfolgter 
8lufnal|me ber S3aargal&Iungen bie S)et)ifencourfe nur mel^r um 
Heine äSrud^tl^eile, um ben relationSgemägen SourS fd^manfen 
fönnten. 3taä^ unferem SJeifpiele bleiben alfo bauernb Sßf. ®t. 10 = 
®ülben 118,^ 3Rarf 100 = ©ulben 57-80. grancS 100 = ©ulben 
46-80, unb nur um V4-~'V4 Jßrocent auf unb ab fönnten, je nad^ 
Umftänben, bie Kourfe ber fremben SBed^fel fld^ fernerl&in beränbern. 
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Wit weiteren Semerlungett, toü^t an biefeS ^tma geinflpft 
toerben fönnten; mäffen ftungemfl^ im 3ufammenl^ange mit ber ^^rage 
ber Wlünitinf^tii bel^anbelt werben, unbfBnnen koir fonad^ unmittelbar 
jur SBefpred^ung ber mirtl^fd^aftlid^en S9ebeutung ber 9teIation fd^reiten. 



2. 

^ie toirt^f(^aftli(|ie ^ebentung ber ^Relation. 

$icr öffnet fld^ erft baS ©ebiet für bcn ©treit um bie ^Relation. 

SDafe ber (Sulben red^nungSmafetg ber ®ulben bleibe, foferne bie 
(Sulbentoä^rung nid&t öerlaffen »irb, ift ol&ne befonbcre ©d^toierigfcit 
begreif üd^ ju mad^en. S)a^ e^ aud^ gletd^giltig fei/ tuenn mir für ben 
<SuIbeK ^loei l^albe ©ulben, genannt trotten, ober ben red^nungSmSfeigen 
(Solbmcrtl^ be§ ©ulbenS in fSJlaxt ober ^xanc^ auSgebrfldft erl^alten 
toerben, leud^tet ebenfalls unfd^toer ein. 

Slber ob ber ©ulben in feinem toiriMd^öftlid^en SBertl&e öor 
unb nad^ bem SBäl^runggtoedlfel berfclbe fein, ob man mit bemfelben 
ebenfobiel »erbe faufen fönnen ttjie ^ubor, baS ift ber eigentlid^e 
Sern ber grage ber 3leIation. 

Unb ber ©treit um biefelbe brel&t fid^ eben im SBefentlid^en um 
folgenbe Jßunite: 

2Bie man eS aufteilen folle, um gu betoirfen, bafe ber 
SBäl&rungSttjed^fel feine Sfenberung im toirtjfd^aftlid^eu 
SBert^e, in ber »Äaufiraft« beS ©ulbenS l^cröorrufe; 

ferner barum, ob eS nid^t öon getoiffen (Sefld^tgpunften aus 
toflufd^enStoertlÖ fei, eben burd^ bie tJiptung bcrStelatton bem ©ulben 
eine 'S)b^txt ober niebrigere flauffraft ju berleil^en; 

enblid^ fpecieH barum, ob gtoifd^en Ungarn unb Defterreid^ 
in ber fjrage ber SRelation biöergente ober ibentifd^e 3ntcreffen 
beftel^en. 

3n allen biefen Sßuniten praKen bie 3ntcreffen*®cgenfaie fd^arf 
aufeinanber ; je toeitere Greife Serftänbnife für bie SSalutafrage getoinnen, 
befto mel^r öerticft ftd& ber ©treit, unb mit ber 8fu§breil«ng ber SMS* 
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cuffion Iritt auil^ immtv Horex p Sage, &ie f^r ettte Einigung bvrd^ 
gmnMegetibe SRi^üetftSnbniffe über baS Sßefen beS @eIbeS, fotoie bitrd^ 
DöKig gtoedmibrige ©d^Iagtoorte erfd^toert loirb. 

SDcnn bcr »fd^toerc«, bcr »leidste«, ber >gcrc(i^«, bct »foda* 
Itftifd^e« itnb ber »antifocjalifüfd^e« ®oIbgitIbeti, mh tote oUe biefe in 
Utnlanf gefegten 3^^^^f^^0u^^^^ l^eigen mögen, fle fagen äße nfd^d 
ober nur bie ©älfte, lenfen gumeift auf falf(|e Salinen unb «rfdötoercn 
nur bie (Srlenntnig. 

S)arum mu^ und, foQen n)tr bief^rage gang gu erleben trad^ien, 
geftattet fein, erfi bie S3egriffe Ikrguftellen, um loeld^e ei$ fid^ |anbelt, 
unb bieg ift umfo bringenber erforberlid^^ olS bie getoöl^nlid^e Sc* 
trad^tung beS ®elbe8 öon ber l^ier crforberlid&en toefentlid^ öerfd^icben, 
il^r in öielen Sßunften gerabegu conträr ift. 

35ie ©runbbegriffe, toeld^e ^ter in ^xa^t lommen, pnb nun jene 
ber Sauffraft beS ®eIbeS unb ber Slenberung biefer ftauffraft. 

S)ie Sauffraft beS ©ulbenS ift bie P^igfeit, weld^e er berlei^t, 
anbete ©fiter gu ertoerben. 

@ie brüdtt M au8 im Streif e biefer ®uter, im Sßreife beS ®oIbeS, 
ber SBaaren, ber ©ffecten 2C. 

Seber SßreiS ift ober ber StuSbrudf eineg Serl&ältniffeS, eines SBert]&s= 
öerl^ältniffeS, unb ba JebeS Serl^ältnife aug gtoei gactoren beftel^t, fo 
lann eine SBeränberung beS Serl^ältniffeS auS ber SSeränberung eines 
jeben ber bciben fjactoren ober beiber ^^ctoren guglct^ J^errfllftren. — 

(Seh)öl&nlid& betrad^tet man nun ben JßreiS nur aI8 ben 8lu8brud( 
ber Seioertl^ung einer SBaare, eines anberen ®uteS im Selbe. 2)er 
^reiS ift aber ebeufo bie SBetoertl^ung beS ©tIbeS in ber SBaare. 
®er $reis eines aJletercentnerS SBeijen ift 10 ®nlben; baS fagt fornol^r, 
bafe ein ©entner SBcijen 10 ®ulben toert^ ift, als aud^, bafe 10 ®ulben 
einen Sentner SBeigen toertl^ ftnb, unb baS ift nid^t baSfelbe. 

SBarum, baS toirb ffar, menn toir eine $reiSöeränberung bc* 
trauten. Sft ber $reis beS SBet^enS önf 11 Sulbcn geftiegcn, fo fann 
Stocierlei l^ieöon bie Urfad^e fein: enttneber ber SSkigen ift tjeurer 
geworben, im 2Bert^ geftiegen, ober taS ®elb, ber ©ulben, ift im 
SBertl^e gefaKen. 

3>aS ift eine unS ungeiool&nte löetrad^tung, toeil roir baS ®elb als 
baS im ffiertl^e Stabile anfeilen. ©S ift aber nid^t ftabil. äfud^ baS an* 
fd&einenb ftabilfte Selb, baS ®oIb, ift nid^t mert^beftänbig, eS ift eine 
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SBaare, bie bem 3(ngebote unb ber Tlad^ftage unterliegt, unb nad^ ber 
Eigenart ber SBerpitniffe flnb feine 9£ert^()eränberungen gtoar fd^mer 
p conftatiren, aber bie äßöglic^Ieit berfelben fielet auger S)iScuffton. 

Unfer ®üh jebod^, ber ®ulben, toar gang getoig nid^t ftabil, er 
l^at feinen äßertl^ sum minbeften bem relatit) ftabileren ©olbgelbe gegen« 
Über forttoäl^renb geänbert unb barum auä^ in gekoiffem Wlaf^t aSen 
anberen äBaaren gegenüber. 

äßenn man bal^er bei einem SSBeigent^retfe Don 10 ®ulben fagen 
fann, ia^ bie flauffraft beg ©elbeS bem SBcigen gegenüber in bem 
Sßreife öon 10 ®ulben auSgebrüdft fei, fo mufe man bei einer SBcrän* 
berung beS ißreifeS auf 11. (Bulben fragen, ob bie Urfad^e ber 
ajeränberung auf Seite beg SBeigenS ober auf ©eite beS ®elbc§ ge^ 
legen fei. 

Unb in biefem engeren ©inne, infoferne eS möglid^ ift, bafe in Solgc 
einer Slenberung im SBertl^e beS @elbc8 bie greife fid^ dnbern, fprid^t 
mau üon ber Sauffroft beS ©elbeg, unb in biefem fpeciellcn 
©inne ift bie grage ber JWelation bie grage ber Äauffraft 
beS fünftigen ©olbgulbenS. 

9)enn, toie bem SBeijen gegenüber, fo ift eS gegenüber allen 
anberen SBaaren, unb in ben Sßreifen aller SBaaren fommt bie ftauf« 
traft beS ©ulbenS sum SluSbrudFe. 

ipabe id^ Jituit ein ®infommen öon 1000 Sulben, fo !ann ic^ 
bamit 100 Sentner SBeigen ober fo öiel anbcre (Sflter ober ßeiftungen, 
(Senüffe 2c. laufen, aU eben 1000 ®ulben toert^ fiiib. S)ie ©ummc 
biefer ®üter, ©cnüffe 2C. repräfenlirt meine toirflidie Sßermögengmad^t. 

ißaben fid^ nun aQe ober einige toid^tige unter meinen S3ebarfS« 
artifeln im jpreife öertl^euert, fo loerbe id^ mit benfelben 1000 (Sulben 
sum Seifpiel nur 90 Sentner SBeigen ober toeniger bon einjelneu meiner 
23ebarfgartifel laufen fönnen, meine toirflid^e SSermögenSmad^t, bie fjäl^ig* 
feit, meine SBebüifniffc 5U befriebtgen, ift alfo fleiner geworben. 

3)ie8 fann nun eingetreten fein, toeil ber SBei^en ober anbere 
Sebarf^artifef fc^Ied^t geratl&en unb barum im Sßreife geftiegen fmb, unb 
infoferne berfil^rt ung biefe SJeränberung ber SSermöqenSmad^t f)\tx 
nid&t. 

Ober eg fann eingetreten fein, locil meine 1000®ulben 
meniger locrll^ getoorben finb, »eil il&r innerer SBertl^ ge« 
funfen ift. 
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Unb bicfc 3RBöUd&feit l^at uns ^icr p befd^äfltgcn, umbtcfeSer* 
önberung bcrSauffraft bt^ (Selbes, ber SSermögcnSmad&t, brel&t ftd^ ber 
©Ireit umbie SRelatton. 

S)enn, menn nad^ bem SBä^rungSmed^fer burd^ 9ßigtua(3§S ober 
UebetPu^, burd^ ©d&ufejoH ober ©teuerpoUtif ober anbete, bic SPretfe 
bon.ber SßJaarenfeiteJ^er Beelnflufeenbe gactoren bic Sßrcife unb bamit 
bie ffauffraft beg ©elbeg M änbcrn foKten, fo fann bie 8teIaiton 
nid^tS bafür. 

Sei ber 3?eIation fommt e§ auf bie (Selb feite an, eS fommt 
barauf an, bafe fld^ bie 5ßreife änbern fBnnten, toeil burd^ btc Slclation 
ber ©elbtoerlj beS. ©ulbcnS geänbert tocrben unb baburd^ bic Sßveifc 
beeinflußt toerben fönnten. 

Unb ba mag eS benn sunäd^ft als baS (Sered^tefte er* 
fd^einen, ju fagen, bie 3?eIation foHe fo getoä^lt loerben, bafe fie, 
fotoeit es auf fte anfommt, nid^ts an berffauffraft beS®uIbcnS, 
an ber toirflid^en 35ermögenSmad&t jebcS ©injclnen änbere. 

Ob unb intoieweit uun biefer fjorberung enlfprod^en werben fann, 
ob bamit Hllem (Senüge getrau loäre, baS bürfte junäd^ft su 
unterfud^en fein. 

(Sered^t utufe aber gunäd^ft biefe Söfung crfd^einen, bann toäre 
fte öoUfouimen erreid^bar, toärc bamit allen Sntereffen ®enügc getl^an, 
toaS fönntc mau gegen bie 3leIation noi) oorbringen! 

®er SBöl^rungStoed^fel toürbc red^nungSmäfeig nid^ts an ben SBer* 
pliniffcn änbern, benn, toie toir gejeigt l^aben, bliebe ein ®ulben 
gleid^ einem ®ulben ober gleid& groei falben ®ulben; er toürbc an 
ber toirtl^fd&aftlid&en Sage beS ®inselnen nid^tS änbern, benn fooicl 
i^ öorl&er mit bcm Jßapiergulben faufen fonnte, toürbc id^ 
nad^ bem SBäl^rungStoed^fel mit bcm ©olbgulbcn faufen 
fönnen. 

2)te St£itung ber 3?eIation toäre alfo formell unb materiell öoH* 
fommcn unfül^Ibar. 

®in Snbuftrietter, toeld^cr 3Joöprobiicte 2c. anjufaufen, ©tcuern, 
ßöl^nc unb ©el^altc gu bejal^Ien l^at, bafur aber mit beftimmten SJer^* 
faufspreifcn feines SProbucteS red^nct, toäre in berfelben 2age öor toie 
nad^ ber gijirung ber SRcIation. S)ie Streife ber 50laterialien, bie ßöl^nc 2c. 
blieben unocränbert, bie aSerfaufSpreife ebenfalls, ber ©etoinn bal&er 
aud^; SlQeS bered^net fid^ nad^ toie Dor in ©ulben ober ^toei l^alben 



d 
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Bulben. SDie mirtMc^aftlid^e Sage beS ^nbufttieHen märe il<^ atfo t)o11^ 
fommen gleich geblieben. 

(Sbenfo jene beS 9(rbetterS, beS Beamten, beS 9tentierS 2c. gür 
einen ®ulben belSme 3eber toteber einen ®ulben, unb mit bemfelben 
toürbe er e6enfot)teI laufen tuie pt)or. 

S)iefe ibeale Söfung ift aber junäd^ft fd^merlid^ boll^ 
fommen erreid^bar, fie toürbe ferner, felbft »enn erreid^bar, 
burd^auS ntd^t allen mit ber ^i^irnng ber Stelation Der« 
fnüt)ften Sntereffen geredet toerben. 

@te ift nid^t t)oafommen erreid^bar, benn, um iene Stelation 
mahlen 3u lönnen, meldte an ber gegenwärtigen aOgemeinen ßauffraft 
beS ®nIbenS im 3nlanbe nid^ts anbern tofirbe, mfigten toxx genau be« 
ftimmen fönnen, meld^er Solbmertl^ beS @ulbens eben feiner ie^igen 
fiauffraft entfprid^t, unb bag biej^ (aum genau beftimmbar ift, babon 
mug bie einfad^fte ^Betrachtung ber @ad|(age flbergeugen. 

a) 3)ie gegenwärtige Äauffraft beS ©utbenS. 

SBorin bie ftauffraft beS ©ulbenS in einem gegebenen SItomente 
befielet, baS lafet fld^ ermitteln. ®ie brüdft fld& in ber ®efammt|eit ber 
Jßreife öon SBaarcn, ßeiftungcn, ®enüffen, ©ourfen ber SBert^paptere ac. 
au2. aber aus meld&en SRomenten biefe ftauffrqft, biefe» 
©cfammtniöeau ber Sßreife entftanbcn ift, meldte Stoffe l^iebei, 
toa% m^ l^ier fpecieff angelet, ber ®oIbmertl^ beS ®ulbens geft^ielt l^at, 
baS ift überaus fd^toierig feftguftcllen. 

Unter äffen Sßroblemen ber äJoIfStoirtl^fd^aft gdl^It anerfanntermagen 
bieS eine ju ben fd^toierigften — bie Seftimmung beS (SinfluffeS 
fd^toanfenben ©elbmertJeS auf bie Sßreife.^ 

3u entfd^eiben, ob irgenb eine SBaare nad^ bem SßrobuctionS*, 
3Rarfts unb fonftigen SJerl^ältniffe fo ober anbcrS l^ätte notiren muffen, 
toenn ber ®oIbcourS ein anberer getoefen wäre, ba^u befi^t aud^ bie 



^an mug ftd^ hti SBetrad^tung unferer ä^erpltniffe t)or ^ugen l^alten, 
hab wiffenfd^aftltd^ atoifd^eu bem SBefen ber ©elbtoert^fd^töanfungen o^ne 
innercg S^iSagto, wie wir fte feit 1878 §oben, unb mit innerem S)i§aöio, Wie 
wir fie hi9 1878 Ratten, ein tlefge^cnbcr Unterfd^icb bcfte^t. @ie§e ferner» andft 
Änmetlung auf @. 18 unb 41. 
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aitdgebUbetfte ©tattftil nid^t genugenbe Q'tlf%mxittl unb faum eine auf 
eingel^enbfte SOtomentaufnal^men berul^enbe ^retSgefd^id^ie fönnte l^terüber 
^»oKtommen erfd^öpfenb urtl^eilen. 

SBenn j. 8., um einen beliebigen gall l^erauSgugreifen , her 
SBeisenpreiS ®nbe Dctober 1883 p. 10.50 betrug unb Bonbon baBei 
120 notirte, @nbe October 1885 bagegen bei einem @tanbe Don Sonbon 
125 SBeigen bfoS p. 8.25 föftetc, fo toerben toir fd^toerlid^ genou ent« 
fd^eiben fönnen, niarum ber Sßeisenprei^, meld^er t)om ®oIbconrfe ftart 
beeinffugt toirb, bei einem um 4 Sßrocent l^dl^eren ®oIbcouri^ um nal^e« 
gu 22 SßrDcent tiefer notiren fonnie. äßenn anbererfeitl^ ber Speisen 
©nbc äpril 1887 fl. 7.50, Sonbon 125.25, ®nbe april 1891 aBeigen 
P. 11, ßonbon 118 notirten, loirb ebenfo fd&toerlid^ genau gu be« 
ftimmen fein, toie fld| bie ca. 50procentige Steigerung beS 2Beigen* 
preifc» mit ber ca. öprocentigen ©rmäfiigung beS ©olbcourfeS in (^n^ 
Mang bringen laffe. SBir toerben, bon allem Ruberen abgefel^en, nur 
conftatiren fSnnen, bafe nad^ bem SßrobuctionS* unb SWarftöerl^ältniffe 
bcg SBeijenS ber Sßrei» beSfelben toa^ii^mlxä) 1885 nod^ tiefer notirt 
]|ättc, toenn nid^t ber ©olbcourS injloifd&en gtftiegen todre;*) bafe er 
1891 nod^ l^öl^er notirt f^aüt, toenn nid^t Sonbon ingn^ifd^en ge^ 
funfen toäre. 

2Bir toiffen nur baS ®ine fidler, bafe nämlid^ ber (Solbcour^ 
überhaupt eine SBirfung auf baS SPreiSnibeau im 3nlanbe 
l^atte unb l^at; burd^ S^^atfad&en ber (Srfa^rung unb burd^ 2)ebuc» 
tionen fönnen toir imS aud^ ein Urtl^eil barüber geftatten, h)te fld^ biefe 
(gintoirfung boHjiel^t. 2^ie genaue ©renge berfelben ift un8 aber un» 
bffannt. 

S)er ©olbcourS beeinflufit nun birect nur ben aufeen* 
]& anbei; infofern pd^ aber bie SßreiSbilbung im Stufeenl&anbcl auf ben 
JBinnenberle^r fortpPangt, treten burd^ bie SSeränberungen beS ®oIb? 
courfeS aud^ SSeränberungen im 5ßrci§nibeau beS Sulanbeg ein unb 
fo BecinPufet ber (SoIbcourS inbirect bie ffauffraft beg ®ulbeng im 
3nlanbe. 



@inc fcl^r intercffante 3ttufttatiou bietet 2:renfler'8 §inh)ci8, ba^ 
tpö^renb einer langen ditx{)t öon Sauren ber Pd^fte ^ßretgftanb ö\)n ©d^afiüolle 
regelmäfetg mit bcra nicbrigften ©ourSftanbe ber Sßaluta sufamntenPcI. (Dcfter* 
ret(ft8 Xu6)^ unb aWobcmarenfabrifatton »on ©uftau 2:rcnflcr @. 23, SBien 1891, 
!. !. ©anbelSmufcum, ein in ieber ©inftd^t fe^r rcfenStoertl^eS @d^rlftd|en.) 
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fflcmcrft fei nun suriäd^ft, bafe, wcnioftcnS feit V/^ 3)ecennicn 
faft unfcr gcfammter SKnfeenl^cinbel nnter beut ©infliiffe beS (Solb* 
courfeS fte^t, bcnn felbft too toir $aubel nad^ ßänberii mit ©über* 
ober JßapierDaluta treiben, bringen eS Umftänbe mit fid), bafe Irofebcm 
ber ®oIbcourS fel^r mafegebenb ift.. 

©0 I)ängt ber 3tuBe(courS in SBien faft qan3 uon Serliii 
ai^, unb bemnad^ beftimmt t)ielfad| ber SRarfcourS ben SBertl^ beS SiubelS 
in unfcrem ©elbc.*) 

SBer mit Snbien l^anbelt, fann feine atupienmed^fel pmeift nur 
in ßonbon reafifiren, unb fo ift toiebcr ber ©terlinflcourS für bcn 
SBertl^ ber Wupie in unfercr SBäl^rung t)ielfad^ mafegebcnb, toobei fd^on 
oft, unb fpecieK im ©ommer 1890, eine ^auffe ber SHupien burd^ eine 
Saiffe ber 3)eDife ßonbon in SBien paraltjftrt toorbcn ift. . 

SSemerft fei ferner, ba§ baS befannte ©t)ftem ber bonfmafeigen 
»S)edtung« ber Saluta stoar atö ein bie SBirfungen ber aSaluta^» 
fd^toanfungen abfc^mad^enbeS äßoment in Sted^nung gebogen loerben mug, 
aber bei SBeitem nid&t jene affgemeine Sebeutung bconfpruc^en fann, 
toetd^c tl&m l^äufig gugejc^rieben toirb.^) 

Unb ße^tercS mufe mit umfomel&r 9tad&brudf l^erborgel^oben toerben, 
als feitenS ber ßiteratur öielfad^ bie Soften ber »©.edfung« in 
ben SSorbergrunb geftefft toerben. 

.3)ie Soften flnb aber relatiö gering unb oft bringt eS bie ©eftal* 
tung ber »SleporiS« unb >S)eport8« an ber Sörfe mit ftd^, bafe ber 
Kaufmann bie ©edfung foftenloS betoerffteffigt. 

35ie Soften ber ®cd(ung toürben bal^er umfotoeniger bie ©on? 
currenjfäl^igfeit unferer Saufmannfd^aft beeinträd&tigen, toie bie ßiteratur 
fo oft bcl^auptet, ate aud^ ber Saufmatin in ßänbern mit geregelter 
aSaluta getoiffe ©d^loanfungen ber SBed^felcourfe innerl^alb ber fogcnannten 
»(Solbpunfte« in SWec^nung sielten mufe, ber fjrangofe auc^ nod^ feine 
fierül^mte »©olbprämie«. 

2)ie 3)edfung in SSaluta ift aber au fid^ fein geuügenbeS 
©d^u^mittel gegen bie ©dbtoanfungen be§ ©olbcourfeS unb herleitete 
üielfad6 erft rcd^t jur SJalutafpecufation. 

S)enn junäd^ft l^aben trofe ber j&öd^ft öofffommenen unb bifligen 
SluSgeftaftung biefcS ©t)ftemS feilend ber Saufen ftets nur bie inteHi* 



1) ©icOc bie flarc S)arfteIIung bei 2 ofe @. 21. 
') 6. ßofe, @. 18 ff. n. 21. m. 
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ßcntcftcn Srcifc bcr Saufmannfd^aft/nnb aud^ bicfc ntd^t in- boffcm Unts 
fange, baöon ®c6rau(j^ gcmad^t. gcntcr fld^ert mid^ eine mcttgel^enbc 
3)c(fung ber SSaluta nur für ben beftimniten ^aU; menn nfimltd^ ber 
Kaufmann felbft für einen beftimmtcn 3m* ober (Sipoxt, ober für eine 
ganse ©dfon bie SSaluta, g. 8. mit Sonbon 120, gebedtt f^aiU, fo toax 
eben nur ber ©aicul für ben beftimmten fjall geftd&crt, unb 
ftanb bei bem näc^ften @efd^äfl§abfd&Iuffe Sonbon 110, fo looren bie 
SßrobuctionSs ober Slbfofebebingungen irofe beS 3)edEungSft)ftem8 total 
beränbcrt. 

S)cdEungen über V2 ^^^ 1 ^^^^ gehören felbft in ben Sreifen ber 
©eötfcnfpeculation gu ben ©eltenl^eiten. 

i&attc aber ein fi'aufmann eg mit ber ©edtung bcrfud^t unb fein 
Eoncurrent batte fid^ nid&t gebedtt, fo fonnte ber 3^föQ bem ^iä)U 
bedfenbcn SSorl^eil bringen unb bann tourbe ber ©rftere bon ber S)edEung 
abgcfd^redtt. S)afe ficb bieS öielfad^ fo abfpielte, lann ber SSerfaffer burd^ 
eigene Srfal^rung belräftigen. 

aSon biefen Semerfungcn abgefel^en, fönnen mir jebod^ bie SBirlung 
ber ajalutafd^loanfungen auf ben Slufeenl&anbel afö belannt öorauSfe^en, 
unb nur in ftürge feien einige bielgebraud^le Seifpielc für bie borliegenben 
S^tde i&erangegogen.^) 

3ft g. 83. ber aRarfcour« in SBien öon 58 auf 62 geftiegen, fo 
etlöft ber ®jborteur, ber feine jprcife in ®oIb angelegt unb babei einen 
@iourg öon 58 calcu(irt l^atte, gunäd^ft einen ®eU)tnu üon 4 ®ulben 
ber 100 aßarl, ober er fann auf einen X\)dl biefeS ©eloinncS ber« 
gid&ten unb ben ©olbpreis feiner SBaare ermäßigen, bann »irb er im 
8lu8fanbe concurrengfäl^iger unb fann größere (Sefd^äftSumfäfee mad^cn; 
äJ^nlidö, toenn ber ®jporlpreig in ©ulben abgefd^Ioffen loar, »ag nid&t 
feiten ber fjaff ift, befonberS nad| bem Orient. 3)enn bem Steigen be§ 
3JlarfcourfeS f^itx öon 58 auf 62 enlfprid^t ein ©infen beS (Sulben* 
courfcS im SluSlanbe üon 1-73 aRarl auf 1-61. 2)er auSlänbifd^e ftöufcr 
ünfcrer ©jportmaarcn brandet bal^er für bie ®ttli«n=*9limeffe 12 Süiarf 
toenigcr per 100 ®ulben au^gulegen, getoinnt ba^er gegen frfil^er, ober 
fann einen Pieren jpreis in ®ulben bieten. 

5Der ©jport toirb bal^er flotter gelten. 3n beiben fjällen ift bie 
Sintoirfung . bcS ®oIbcourfeS auf bie SBaarenpreife im 3nlanbe leidet 
erfid^tlid^. 



^) ©c^r gut bargeftcttt bei ßo^ cit., S!rama? dt., öon älteren j^crfefa, 
SBöOrnng unb i&anbcl. 
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Bunad^ft; menn eS f!d^ um eine in lebhaftem internationalen 
^anbel ftd^enbe SBaare l^anbelt, beten $reid courdm&gig notirt tuirb, 
unb in toeld^er eine conranlc ©pecnlation t^ätig ift — toie 3u*cr, 
©etrcibe u. a. — fo toirb ber fpeculatibe 95larltprci8 jnmeift fofort 
nad^ ber Rarität regulirt merben, ber Steigerung beS ®oIbcourfeg 
giemlt(| genau folgen. 

S5er flottere (S^port l^at er^Sl^te 3?ad^frage unb fteigenbe Sßrclfc 
auc^ im 3nlanbe gur S^^Ige. Sßie lange eS aber bauern mag, bis 
fid& biefe SßreiSfteigerung auf ben Sßrobucenten felbft fort* 
pflanjt, bis fie in ben ©etailoerlaufspreifen ber ©jport* 
toaaren im Snianbe öoll gum SluSbrudEe gefommen ift, baS 
läfet fld^ fcl^r fd^toer conftatiren; fidler ift nur, bafe ftd^ biefe lieber* 
tragung fe^r admalig boKgiel^t, unb au3 (Srfa^rung toiffen mir, bag 
nad^ ber Statur beS S^ifd^cul^anbefö preiSftcfgembe ®inPffe rafd^er 
unb bauerl^after auf baS affgemeine SßretSniDeau toirfen, als preiSöer* 
miubcrnbe. 

S)er (SoIbcourS mag jcbod^ nod^ fo cnergifd^ geftiegen 
ober gefallen fein, ber Sauer im Sllfölb ober in ben rut^enifd^en 
3)5rfcrn mirb nod^ lange für fein ©ctreibc nid^t mel^r unb nid^t ujeniger 
befommen als biSI&er, unb bie Semmel loirb uoc§ längere Stit loirflid^ 
älpei Äreuger foftcn, b. 1^. für gtoei Srcujer genau fo grofe ober ffein 
fein mie früöer. 2)ic ganje ©tructur beS 3tt>h'd&enl^anbelS, bie ©etool^n* 
I}eiten ber Seöölferung 2C. fefeen ber gortpflanpng ber JßreiSöeränberun* 
gen bom 9(ugenl^anbe( auf ben SBinnenüerlellr einen getoiffen SBiberftanb 
entgegen, unb barum ift berSuIben im Snianbe bod^ oiel mertö» 
beftänbiger, a(S uad^ oberf{&d^Iic§er S3eobad^tung angenommen merben 
!önnte. 

S)ic SJeifpiele für bie SBirf ung ber ©d^ioanf ungen beS ÄoIbcoitrfcS 
lönnten nad^ obigem ©d^ema nod^ mit ßcid^tigfeit öeroielfältigfc »erben, 
aber fie ftnb aud^ fd^on fo oft gebrandet n)orbeu, bog töir f&gU# auf 
eine SBieberöoIung öergid&ten fönnen. 3l\xx baS affgemeine fd feffc 
gel^alten. SBenn fo gcnereff gefagt toirb, baS Steigen beS ®oIb« 
courfeS oerurfad^e Belebung bcS @EJ>orteS, Hemmung beS 
3mporteS, im (Sangen ^rclSfteigerung im. Snlonbe, baS ©infen 
Hemmung beS ®£porteS, Belebung beS 3mporteS unb im 
®angen ein ©infen ber Sßreife im 3nlanbe, fo ift bieS aud^ genereff 
rid^tig. 
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SIbcr bic SBitÜiitfl jcber SBctänberürtig bc8 ÖoIbcourfeS auf btc Sii-- 
IanbS|jrdfc wxtb fci^r t)erfd|tcbcn fein i« iiad^ ber SDaucr ber 
aSctänberung; öcrftl&tebtn je itod^ ber 9t^atnr bei betreff cnben, 
im Slufeenl&anbel ftcl&enben ObjecteS, Derfd^ieben aud6 na(ft ber 
Drgd'nifniion beS fretreffenbeii ©anbef^smeigeS, fle toirb enblid^ 
aßgcfd^toäti^t burc^ bie ttto&^nitn ©edfü'iigen in Srtluta. 

®tringffifligc, öorü6ergel6'enbe ©d^äöanfuitgeii toerbeu bieffefd^t nur 
bie unmittelbar am &ipoxt bet^eiliBten Äreife alg ®etoinu ober Scriuft 
treffen, i^te perfönltd^c Rauffroft erpi^en ober öerminbeni, ol^ne jebod^ 
auf bie Snlanb^preife boH übertoäljt toerben ju fönneii, 

3bie beioeglid^ften ©anbelSariitel, in toefd&en ein läglid^er 
8Iu8taufd5 mit bem 8fuSlanbe fiattfinbet, toerbcu ieber nö# fo 
geringen SSeränbcrung folgen, unb je nad| ber Ufancc im Sinnen^^ 
Iianbcl lann ftd§ aud^ eine fofortige altgemeine Uebertragung ber Sßreig* 
üeränberung ergeben, ©o g. 8. bei Effecten, meldte ber internationalen 
STrbitragc unterliegen. (Sin leidstes Steigen ber SSaluta um toenide 
Sruc^tl^eile nnb ber ßourS ber 9tente mu§ (dou SFlebenloirfungen ber 
SJalutafd^tDanfung, politifd&en Befürchtungen 2c. abgefel^en) ebenfalls 
flelginr, fonft rentirt bie Slrbitrage 3. 3J. nad^ Berlin unb eben ber er^iJ^te 
»Sporte mflrbe ben ®oür§ nad^ l^iucmf reguliren. 

Unb am felben 9lad|mittag mujj, tuet Dtcnte in ber fleinften 
SProbinssSBed&felftube lauft/ fd^on biefen erpiiten ©ourS begabten, benn 
baS Sourgbfatt ober ©ourStelegramm toirü mit apobiftifd^cr @id|erbett. 
Sie Äauffraft beS ©ulbenS ift ber 3tente gegenüber fofort 
allgemein gefunfen. 

3a, cS ift befamit unb aug ber ®t)od^e be§ üebementen Seöifeit;» 
faHeS im Sommer 1890 nod^ in frifd^et ©riuneiuug, bafe §. 8. eine 
auSgefprod&ene i@auffcs2;enbenj in Slrbitrage^SJJajjieren an ber l^ieflgcn 
SJörfe burd^ ftarfeS ©infen ber Baiuta öoHfommen paralijfirt »erben 
fann unb umgrfel^rt.O 



^) @8 toirb bicrbci nid&t übcrfcben, )>ab hd SBcrtbJjapiercn, locld^c übcv= 
toie^enb ben Slnfprud^ auf eine geiüiffe ©ctbrente batftcffen, bic 3lcnbcrung in 
ber Äauffraft beS ©clbeS tu U^kv ßtnte mieber in umgefe^rtcr [Riditung auf 

ben ßTourS refCcctiren muß. 

Slber gunäd^ft unb bü üorftbergebcnbcn SJalutafd^toanfungcn tritt bic oben 
gefd&ilbcrtc SBitfung ein, unb f^ai baber ha^ augefübrtc Bciipiel feine Öcrcd&tigung 
3ur SDarlcgung ber ®tutt)irfung öon Satiitöfdötuanfüngcn auf bie bctocglid)ften 

ipanbelöartifcl. 

2 
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aber fd^on bcr ärbitragc ferne ftel^cnbc Sßapiere »erben öon mir 
fad^Itd^ begrünbeten SBalutafd^tDanlungen junäd^ft gor ntd^t berftl^rt. 

Unb fo lägt ftd^ bie @cala ber 9(bftuf ungen in mi&UivM fftutmctn 
öerfolgen. 

3)enn ber SSörfenpreiS beS ©etretbe^, in »eld^em lebl^oftc 
©peculatton befielt, folgt bem ©olbcourfe m^ gtemlid^ genau, ober bie 
Uebertragung auf ben 3nlanb8preig, f|>ccie& im ©etail, ift iridjt l&alb* 
toegS fo empftnblicb, loie bei ©ffccioi. 

(Sin internationaler ^anbeföartifel enbltd^, ffir üjeld^en fein 
»örfejjreiS beftel&t, §. ». ein aRobeartifel, in bem überbieS öielleid^t 
bie Slbfd^Iüffe nur nadl ©aifon, ein^ ober gtocimal im Saläre, gemad^t 
»erben, tt)irb in feinem 3nlanbft)reife birect fo gut toie gar nid^t 
berül^rt merben, menn }töifd^en 9(bfd^Iug unb StuSfül^rung 
eine üorfibergel^enbe @d|toan!ung beS ©olbcourfeg ftatt« 
^efunben l^at. 

S)od^ att* bieS nur, um ju betoeifen, loie fel&r eS nStl^ig ift p 
bifferenjiren, tt)cnn man öon ber SBirlung fd^toanfenben ©otbloertl^eS 
auf bie 3nlanb8preife, refpectiöe auf bie Sauffraft beS @ulben§ fprid^t. 

Unb eg fann nad^ aUebem nid&t SBunber nebmen, »enn baS eiujige 
grofee preiSgefd^id^tlid^e SBerf, S;oofe*3 berfibmte »(Sefd^id^te unb 8e* 
fd&reibung berSßreife« öon 1793—1858, fel^r sur ©tepftS begüglid^ ber 
SBirlung einer afferbingg öon ber unferigen fel^r öerfd^iebenen ®pod&e^) 
fd^toanfenben (SoIbtoertJeS ma^nt, unb loenn bie fonft fo öerbienftlid^en 
"Slrbeiten ^erjfa'S^) yj^j, ÄramaF^) über unfere ©ilberagioepod&e 
bis 1878 in biefer $inftd6t fd^toerlid^ befricbigenben ®inbrudE mad^en 
!Bnnen. *) 



^) Xoolt unterfud^te bie SBirfung bcr ©ntiöcrtl^ung ber cngltfd^en fdanU 
iioten gegenüber bem (Solbc auf bk SnIanbSprcifc. 2)aS SBefcn cnttocrtl^cter, 
unter pari ftcl^cnbcr S3atifnoten, hü iöcld&cn überbieS ba^ H^ioment bcr tDcd^« 
fcinben 99^cnge bcr^oten mittoirft, ift tbcoretifdö unb prafttfd^ öon unferem 
überiocrtbigen, quantttatiö befd^ränftcn Sßaipicrgclbc effentiett, »ic in ben SSir« 
fungcn öcrfd^icbcn. 

2) SBö^rung unb ©anbei, SBien 1876. 

3) SDa8 $a|)ieröelb in Oefterretd^ feit 1848, ^tipm 1886. 

*) @iebc anä) Ddfl^arbt (S., 5)aS neuere öfterrretd^tfd^e ^ßapiergelb 2C., 
QtWQ 1890. 

m. §ainifd&, Urfad^en beS legten ^reiSfaUcS 2C., SBien 1889. 

SSon attgemeincr ßiteratur bcfonberS 5lb. 2Bagner*S befannte 2Ber!c, 
tocld^e befonberer Slnfübrung entbel^rcn fönnen. 
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gut ung fann nur fo öicl atö fcftftel&cnb flcltcn, bafe bei einer 
fo lange »a^renben Spod^c fd^toanfenben ©olbcourfeg berfelbe tl&etlS 
birect burc§ SJJrctSübertraflung, t^eifö tnbtrect burd^ bte, balb öefticgcne, 
balb gcfunfene ftauffä^igfett ber am Slufecn^anbel gunäc^ft bei^eiligten 
ftrcifc, bic allgemeine ftauffraft beS @ulben8 im 3nlanbe 
toefentltd^ beeinflußt f)at 

Slber als cbenfo feftftejenb mag angenommen »erben, bafe ber 
momentane @oIbcourd mit ber momentanen allgemeinen ftauffraft 
bei (Dalbens iemeUtg gan} unb gar nid^t ibemifc^ ift, baß er fid^ in ber« 
felben nur fe^r aQmalig geltenD mad^en lann. 

S)ie (heutige Sauffraft, fomeit fte üön ben ©d^toanlungen im @oIbs 
mert^e bed Salbend abf)ängt, ift ba()er mal)rfd^etnlid^ baS @efammt? 
refultat ber un$ä^ligen ©c^manfungen, meldte biefer <So(b» 
mertlö feit langen 3al^ren in ben üerfd^iebenften fid^ bnrd^« 
freusenben Stic^tungen burd^gemad^t f^at 

Stemmen mir nun l&cute eine SRcIation an, meiere biefer gcgem 
»artigen Sauffraft nid&t entfprid&t, fo erzeugen mir bamit mieber eine 
©c^toanfung in ber einen ober anberen Sid^tung, beren 3lefultat üiet 
leicht erft nad^ 3a()ren in ber Aauffraft beS (SulbenS üod gum 9luS« 
brudEe fommen »irb. 

S)ieg SU üermeiben, ber 3lcIation jenen ©olbcourS ju @runbe 
gu legen, melc^er mirtüc^ bie gegenmärtige Aauftraft sunt 
SluSbrudte bringt, mirb nun, mie nad^ Dblgem flar fein bürfte, »ol^I 
nid^t üoQfommen, aber annä^ernb bann erreidgbar fein, menn mir bie 
@efammtl^eit ber @d^manlungen ber @oIbcourfe mä^renb einer I&ngeren 
$eriobe in äSetrad^t si^^^n unb bie Stelatton na(^ bem S)urd^fd^nitte 
biefer ©olbcourfe beftimmen. 

SBir merben bann menigftcng bie Sermut^ung für uns i&aben, 
bag, maS mir nad^ ber einen @eite an UnredE)t begeben, burc^ iBortl^eile nad^ 
ber anberen Seite mettgemad^t mirb. 

35ieS ift ber ©inn ber J^^eorie beS 3)urd&|d§nitt2courfeS unb barum 
m&re bie S3eftimmung ber Sielation nad^ bem 2)urd^fd^nitte ber @oIb^ 
courfe einer längereu $eriobe baS einsige aßittcf, bem Sbcale ber 



fjür Stauen: ftc^c ßarlo fj. fJerrartS, Moneta e corso forzoso, 
Milano 1879. 

£cji8 ©onrab*» Sa^rbud^ 1881. 

2* 
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^q^irung ber toirtlid^en ftmtfftaft beS @ulbens mögltd^t nol^e gu 
fommen. 

S^awit toäre aber, ivie btretts oben ettsal^nt beti Snforbeniitgeif, 
toeI(^e an bte S^elatioti gefteSt toetben; leitieSfoegi^ nod^ aSett Stid^tungett 
entf))ro(öcti. 

b) 2)urd^fcl^nittScourS unb XageScourS. 

SS gibt suniUl^ft gol^Ireid^e Sntereffen, für n)elcl^e bie oSgetntitte 
üanUxaft lüifereS ®u(bend im 3nlanbe metiiger unmittelbar in ä^e^* 
trad^t fommt ober boc^ raenigei* ftimfällig mtrft, als ber momentane 
©tattb beS (Solbcou^r^^; ferner fold^e, für meiere biefe Sauffraft beS 
(Dalbens int 3nl<inbe gar nid^t in Betracht tomint, fonbern nur feine 
Saufbaft im SSfuStanbe. 

3)ie erftcren fuib bic 3ntercffen beSjenigeu SnIänberS/ toclc^cr auf 
beu momentanen ober jüngftDergangenen (SoIbcourS eine Operation bafirt 
Öot, unb iencS 3nIanberS, ber ©olbfd^ulbcn ober (Solb? 
forberungen i^at; bie äiociten jene unfercr auSmärtigen ®läu* 
biger, foioeit fie eben auf (Srunb bcS mümentancn ©olbmert^eS unfereS 
^apierguIbenS Siahttatoertl^e ermorben ()a6en. 

SBärc ber heutige ©olbcourS 3. 8. ü)iart 100 = ©utben 55 
unb mir tooDten morgen bie Slefalion auf 3Kaif 100 = ©ulben 58 
feftfefecn, fo mürben mir, unb mSrc felbft mit matl^ematifd&er ©enauig* 
feit ermiefeu, bafe biefe SHelaiiou ber lliatfad^lid^en Äaiiffraft beS 
©ulbenS entfprcd^e, baS fd^reicnbftc Unred^t an sa^IIofen Sntereffeuten 
begel^en. 

S)er ®i'porteur, toeld^er gmar bietteic^t burcö beu frül^eren JJatt 
beS aWarfcourfe§ auf 55 gefd^äbigt morben mar, aber fid| bod§ im 
Slugenblicfe auf biefer SafiS eingcrid^tet l^at, fä^c \\d) einen unerl^offten 
(Seminn in ben S^x>^ fallen, ber Srnpottcur, fotoeit er gerabe mit 
bem 2^age§courfe gered^net l&at, erlitte bitteren SJerluft, tie ©ourS- 
öeränberungeu an ben Sbrfen mären öel^ement, unb bie Arbitrage, 
meld^er Slrt immer, in bie bcnfbar größte SJermirrung öerfe^t. Unb 
fomeil fie ©d^aben erlitten, fönnten alle biefe 3ntereffenten am S^age?^ 
courfc iu bem SSemufetfcin fd^merlid^ S:roft flnben, bafe bie Sftelation ja 
nur geredet fei, meif fie ber allgemeinen ffauffraft beS ©ulbenS ent* 
fpred^e, mei( alle SetJ^eiltgten in ber SScrgattgen^eit unb im S)urd^s 
fd^nitte üon 25 Sauren nid^t mel^r unb nid^t meniger als< 
58 ©ulben für 100 5Karf erhalten ober bcsal^lt pttem 
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9tod^ toeniger fönnten bte ©olbfd^ulbner Hnb ®oIbgIäitbtger 
innerhalb ber SRonocd^te fid^ mit einer \ol^tn, DDtn S^ageScdurfe tot^tnU 
lid^ abmeid^enben SJe^irmnung ber {Relation abfinben. 

Oefterretd^ l^at ftaatltd^e ®oIbfd^uIben in ber $51^ bon 
555 3RiIItonen (Sulben rnnb mit einer S(muttt&t k)0n ca. 23 3RtIIionen 
(Sulben. 

Ungarn foI(|e bon 784 aßiUionen Bulben (annmtät ca. 32 3Ri^ 
lionen @nlben). 

3ebe @rl^ö^ung ber Stelatton um ein ^rocent bringt einen 
bubgetären SJerluft t)tm 0*23 aOtiKionen Bulben für Oefterreic^, t)on 
0*32 aWillionen ©ulben für Ungarn, einen SJerluft, toeW&er burd^ @olb^ 
einnal^men ber ^Regierungen nid^t DöHig gebedEt mirb. 

SBie bebeutenb bie, Sntereffen einjelner ^riüatunternfl^mungen 
(Salinen, Manien ac.) am @dIbcourfe ftnb, ift belannt. 

3ebeS $rocent beS @oIbcourfe3 bebeutet fär bie ©taatsbal^n^ 
gefellfc^aft ca. 140.000, für bie ©übba|n ca. 270.000 ©ulben 
S)ifferenj im SBedöfelcourSöerlufte, unb gtoar bloS für bie Dbligationen. *) 

9(ud^ gal^Ireid^e ^^potl^elen in« unb auSlänbifc^er 9lnfta(ten, 
toeld^e im Snianbe au^l^aften, lauten auf @oIb. 

@ier nü^t bie @ered^tigleit bei^ S)urd^fd^nitteS gar ntd^tS. 

SBir mSgen nod^ fo oft fagen, bafe bie 3ntereffenten feit 25 Sauren 
burc^fd^nittlid^ nid^t mel^r unb nid|t meniger aU 58 Bulben für 
100 3Barf bejal^It ober erbalten l&aben; toax im SJorjal^re ber (Solb* 
cour« 115 unb bie 3leIation beftimmt 117-50, fo empfinbet ber ®otb* 
fd^ulbncr im Snianbe bie« afö SSerluft, bei Unternel^mungen tritt bilanj* 
mäßiger SSerluft ein, ber inidnbifd&e (Solbgläubiger, ©olbrentenbep^cr 
g. SJ. 6at @2»inn unb Wi^ ebenfo im umgefel^rten gaUe SJerluft. 

3)a8 ©»öeimnife ber ©d^ärfe biefeS SBiberftreiteS gtoifd^en 3)ur(^* 
fd^nittS* unb SageScourS liegt in ber ©iunfälligfelt ber SBertl^* 
tjeränberung für bie ©olbfd&ulb. 

100 ©ulben gjapier bleiben in ©d^ulb unb gorberung immer 
100 ©ttibtn, bleiben nominell gleid^, ob ijiii) aud^ ber innere 
S33ertb unenblid^ öeränbert ^iie. 



^^e intereffantc gauftration für bit @d^toicrigfeiten, mit tocld^en 
Unternehmungen unter fc^toaufcnbem ©nlbcourfe gu lämpfen ^obeii, bietet bie 
2:&atfod^, bo6 bie äBed&fcIcourgöerlufte hd ber (StaatSba^n toabrenb ber 
legten 10 i3obrc gtoifd^en 2005 imb 3-378 aWiflioncn ©ulbcn, bei ber ©übba^n 
Sttjif^en 2-515 iinb 4027 3JiiIItonen ©ulbcn öarürten. (5)atcn, domlJaö 1892.) 
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100 Bulben ®oIb flnb aber in ©d^ulb unb fjorbcning öeiite 
bcutlid^ 115 ©ulbcn SJJoptcr, niorflcn cbcnfo bcutlid^ 118 ©ulbcn, imb 
bcr Unter fd^ieb tftSebcrmann Hat, in ©ciolnn unb Scrluft ßlcid^ 
finnfälltg, in btc äugen fpringenb. 

Unb wenn barum baS 3ntercffe ber inlänbifd&en ©olbfd^ulbner 
unb ©olbglaubigcr, ber am Xagc^courfc tntercfftrten, aud^ ätffcrmäfetg 
unjtt)ctfclt)aft baS bei S38eitem geringere ift, mufe eS bei geftftettung ber 
JÄcIation hoä) fel^r berüdtftd&tigt toerben. S)enn, toer empftnbltc^er 
getroffen toirb, fc^reit me^r als ber anbere, bem, man öeri^etl^e baS l^arte 
SBort, bic §aut über bie D^i^en gebogen werben fönnte, o^ne bafe er 
es merlen mürbe. 

S)aS eben (Sefagte gilt aber im l^öd^ften 3Rafee für bie an^i^ 
»artigen Sefi^er unferer Sßapier* unb ©ilbertitreS. 

3örer ©efammtl&eit gcfcöö^e jmar lein effentieHeS Unred^t, toenn 
fie für ben ©ulben, meld&er feit 3a^ren gtoifdöen SKarf 1*60 unb 1*85 
fd^toanöe, nun einen (Solbgulben üon SUlarf 1*73 SBert^ betämen, 
toeldfter bem ©urd^fd^nitte biefer ©d^manfungen entfprid^t; aber mar ber. 
®ulben sule^t 1*82 unb bie Delation beftimmt plöfelidt), me^r »eniger 
unbermiitelt, 1*73, fo mürben aud^ bie alten SJefi^er öon ©ulbentitreS 
bieg fid^erlid^ aU ein Unred^t empfinben. 

Unb jenen, meiere in lefeterS^it auf ©runb eines ©ulbenmert^ 
öon 1*82 unfere SitreS gefauft l^aben, gefd&äl^e burd^ bie Si^irung eines 
niebrtgeren ©ulbenmertl^eS mirflid^eS Unred^t, 3)enn ber beutfd^e Säufer 
ift nur am ©olbmertl^e beS (SuIbenS intereffirt, meld^er für il^n bic 
abfohlte Äauffraft beS ©ulbenS repräfentirt, unb f^at er ^. 8. I^eute 
ein Sitre auf Orunb einer Sientabifität öon 4*4 ^rocent ermorben unb 
bie 9leIation öerminbert i^m morgen biefe 9tente im ©olbmertl&e auf 
4'2 Jßroceut, fo erleibet er effectiben ©d^aben. 

Sie tjolgemirfungen einer fold^en oom SlageScourfe abmeid^cnben 
3leIatton, inSbefonbere für ben ©taatScrebit, mären natürlid^ 
unabfe^bar. 

SluS biefen Slrgumenten fd^öpfen bie SSerireter ber S^l^eorie beS 
SageScourfeS il&re ©tärte. ^) 



3)cn 2^age8cour8 öcrtraten in bcr ßitcratur fpecieff: ©erfefa, ^om, 
ßtcbcn cit. {<S. ßitcratur=9^ad)mcii8.) 

3)cn 3)urd^fd&nttt8cour§: SBunal (91. gr. 5Pr. öom 29. ^oöcmber 
1889 mib 17. 3uni 1890), ^aä)n, ßanbeSbcrgcr (in gemiffcm (Sinuc) cit., bcr 
SSerfaffcr. 



— 23 — 

SBir feigen alfo, bafe fd^on in bicfcr attd^tung mit bcr Sc* 
ftimmung bcr SÄcIation naä^ bcr Jüirflid^cn fiauffraft bc§ 
©ulbcnS im Snianbc nid^t öicl gctl^an ift. S)cnn toic bcnSBibcr» 
ftjrud^ löfcn, loenn btc 3lü(ffi(l&t auf biefc ftouf!raft gcbicterifd^ auf eine 
Slclation 1 3Karf = 58—59 fr. Jinmeift, toäfircnb bcr ^agcScourS 
gcrabe 55 roärc? 

Unb btc Vertreter beS Surd^fd^nittScourfcS »icbcrum mufetcn ftd^ 
mit aller (Energie bagegcn toci&rcn, bafe ein gänglld^ nebulofcr Segrtff^ 
ein ©olbtoertl^ bc8 ®ulben8, bcr fld^ ftd^crlti^ eben unter bem @influ& 
bcr SBäl^rungSproiccte gans ungel^cuer öeränbert i)&iit, ein SufallS^ 
courS trgenb cineS tt)infflrlid& beftimmten XageS für ben 
SBäl&runggtoed&fcI mafegebenb fein, fiber ben effcnticUcn SBcrtl^, über bie 
ffauffraft beS fünftigen ©ulbenS unb bamtt über bie gefammte »irtl^- 
f(^aftlid^c »ebeutung beS SBäl&runggtoed^felS für baS 3nlanb fjdlte ent^- 
fc^eiben foHcn. 

®arum l^atte »ol^I 3)r. SuIiuS 3ßanbetto Siedet, loenn er 
bor längerer S^itO btc 8lnfid^t auSfprad^, »S)urd^fd&nitt§cour§« unb 
>S:age3courö« ptten einanber nid^ts öorjutoerfcn, aber fd^on bcr 
fd^roffe ©ontraft jtoifd^cn biefen beiben gleid^bcred^tigtcn Sl^eoricn 
mufetc bie ßöfung bcr grage bcr SRcIation atö äufeerft fd^toierig er* 
fd^einen laffen. 

Slttcrbingg glauben mir, bafe eg nie einen SSertreter bcS XageS- 
courfcg gegeben l^at, toeld&er meinte, bafe, toenn 3)et)ife ßonbon rafc^ 
öon 120 auf 105 gefunfen toäre, bicfcr SagcgcourS auS tt)irt^fc^aft=: 
lidjcn ©rüiiben sulöffig gemefcn »äre; umgcfcl^rt Jötte »ol&I fein SSer* 
fecf)ier beg ®urd^fd^nitte§ für eine 3leIatTon ßonbon 121 pläbirt, »enn 
bcr SageScourS im 2Romcnte beS SBä^rungSmcd^felS ßonbon 110 
notirt mit. 

ajeibc Sßartelcn bad&ten eben an eine öcrföl^ncnbe ßöfung; sum 
©lüde gibt eg eine fold^e unb cS ^at ben Slnfd^cin, bafe bie ®nt^ 
fd^eibung in il^rcm ©inne mäglid^ fein toirb. 3)iefe ßöfung beftc^t eben 
barin, bafe bcr S)urd)fdE)nittgcour§ XageScourS ift, baS Reifet, bafe 
bcr JagcgcourS im SRomcntc beg SBäl^rungSttJcd^fcIg bem ©urd^fd^nitte 
bcr ©olbcourfc einer längeren Sßeriobe unb bamit mal&rfd^cinlid^ bcr 
mirflid&en ftauffraft beS ®ulbcn§ annül^ernb cntfprid&i. 



') »^cftcr ßlo^b« öom 22. unb 23. Dcfober 1890. 
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25tr toerben l^ierauf nod^ prfidffommen; t)orIaufig muffen mir aber 
toeitergei^en unb barauf berkoeifen, bag aud^bamtt bte ^xa^t berSte:: 
Utiou nid^t erfdE)ö))ft ift. S)enn, meitn ftd^ aud^ angeftd^tS beS j^eutiaen 
©jolbcourfe? bte SJertretcr be§ S)urd6fdönittg? tinb 2:ageScourfeS berföfttit 
in bte Strme fallen mögen, fo öJäre bamü nur ein ©Ireüobjccl befettigt 
unb blieben nod^ sa^Iretdl^e anbete unberüdCfid^tigt. 

c) Sie Sanffraft beS®nIbeng iaS8crgangenl&eit nnb 3wtttnft. 

®S f)ai \xä) olS 3tefullat ber btSl^erigen Untcrfud^nngen ergeben, 
bafe, lüenn es möglid^ tnärc, bte SRcIation berart p teäl^Ien, bafe ber 
©olbtoertö beS neuen ©ulbenS feiner gegenwärtigen allgemeinen Sauf* 
!raft im Snianbe entfprad^e, bafe bann in ber gegenipdrtigen toiri^fc^aft* 
lid^en Sage be^ Sin^elnen burd^ ben SBäl^rmiggmed)feI feine 3(enberung 
eintreten, bafe 3ebermaitn§ SSermBgenSmad^t öor unb xiaä) fjii^irung ber 
SHelation biefclbe bleiben lüürbe. 

SBir l^aben ferner gefeiten, bafe aud^ ben 2lnfprüd|en ber am 
Sage^courfe birect Sntereffirten (Senüge geleiftet tnerben fönne. 

aber atV bieg berüdffidfttigt nur bie (Segenmart. Sollten nun 
a5ergangeul)eit uivb Sii^unft gang außer Setrac^t bleiben 
f önnen? 

®ine furge (Erläuterung toirb belnctfen, bafe bieS feineStoegS 
geredet »äre. 

2)er SBä^runggtoed^fel fd^Iießt eine lange @pod§e fd&toanfenben 
©elbtoeril^eS ah, teäl^renb toeld&er ftd^ eben unter bem ©inPuffe biefer 
©d^tnanfungen beftimmte toirtl^fd&aftlid|c SSerpitniffc l^erauSgebilbet l&aben 
— bie gegcntoärtigen, toeld^c toir burd^ ben SBäl^rungStned^fel nid^t 
trritiren motten. 

Slber öor Slnbrud^ biefer ©pod^e fd^manfenben (Selbmert^eS 
i^errfd^te eine aubere mit toenigftenS anfd^einenb ftabilem Selb* 
loertl^e, unb bie toitt^fd^aftlid&en SBerJältniffe biefer ©pod^e pnb burdE) 
bie feitl&er eingetretene SBerfdE)Ied&terung beS ®eIbmefenS irrititt, geänbert 
tDorben. 

S)arf baS unberfidEftd&tigt bleiben unb fottte eS uid^t öielme^r 
Slufgabe ber 2Bäl^runggreform fein, bie öorbem beftanbenen SJcrpItniffe 
mieber tieräufteßen? 

®ieS ftnb bie fjragen, meld&e ftd§, gunäd&ft bie aSergaugenöeit 
betreffenb, SJemjenigen aufbrängen, meld£)er fid^ in bie mirl^fd^afttid()e 
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Function ht^ Selbes vertieft unb nid^t an ber Oberfläd^e beS nomineaen 
(SelbbeflrlffcS haften bleibt. 

Seijor toir ti«n in gebx)tetter ftflrje aitd^ iicfc fogenannte »Juri* 
ftif^e« @ette ber SRelationi^frage bdeud^ten tDoden, muffen mit 
öorauSfenben, bafe »fid^ ffir benSuriften bic grege and& ol^ne ^inblidt 
auf unfer burd^ befonbere @d^tt)anfungen d^aratterifirteS ®elbä>efen in 
gleid^cr SBeife für bcn SBäl^rungSmcd&fel überl^anpt barftettt. ©ic 
lautet ffir bcn Suriften fd^Ianftoeg bal&in: barf ber@taat imperatiö 
berart in Jßriüatfd^ulböer^ältniffe eingreifen, bafe ererflärt, 
3eber, ber im alten ©elbmetalle contral^irt f^ait, bürfc unb 
muffe fid&nafl^ bem SBfll&rungStDcd^fcI burd^ Qaf^lunq in neuem 
©clbmetalle löfcn? 

Unb nur jum beffcrcn JBctftönbnife/ jur craffercn S3clcud§tung bcS 
SerneS ber ^^^age mögen unS barum bie unferem befonberS ftarf 
fd^toanfenben ®elbtt)cfcn entnommenen S3eifptele btenen, meldte am beften 
aus bem eigentlid^cn Geltungsgebiete bicfer Srage, bem ber lang* 
friftigen (Selbcontracte, getoäblt lüerbcn. 

®a fteDt fid^ nun bie fjrage gunäd^ft bal^tn: äBag gibt 2) er* 
jenige, toeldfeer (Selb bcrleil^t, eigcnflid^ unb toaS befommt 
ber aJorger eigentlidft? Seilte td& ®elb a\\^, fo gebe id& töatfadE)Itd^ 
ein bcftimmteS Quantum Äouffraft ijtx, eine getoiffe Summe Ser* 
mögehgmad|t, toeld^e eben burd& bic augenblidttid&e ffauffraft ber J&er* 
gcliel&cncn ©elbfumme auggebrüdft mirb. SInftatt baS (Selb Jetsuleil^en, 
föunte id^ mir bamit eine gemiffe ©umme Don SBaaren/ (Scnuffen 2c. 
faufen unb ber ©(^ulbner empfangt bal^er afö toirflid&en SBeitV^ben 
biefc Summe öon fiauffraft. 

Qai nun jur 3cit, too mir bic (Selbfd^ulb rüdtgesal&Jt toirb, ber 
gicid&gebliebenc ©clbbetrag eine geänberte ffauff raft, fo loirb mir toobi 
ber gleid&e nominelle, aber nid|t ber gleid&e loirflid^e SBertl^ jurüdf« 
crftattet. 

Unb obtool&I bieg formell bem Siedete entfprid^t, ba fid| lefetereg 
nur an ben nomineHen ©elblocrt^ i&ält, gefd^iel^t bod^ l&iemit materiell, 
tt)ie 3ebermann empflnben mufe, offenbares Unred^t. 

3cmanb gab 1000 ®ulben l&er jur Sdt, alS ber SBcisen 10 ®ulben 
foflete, unb bic ©d^ulb toitb il&m obgcftptlet p einer 3cit, too, toie mir 
annehmen looBcn, in golge ber SJerfc^Ied^tcrung beS ©elbeS ber 
SBcis^preiS auf 12 @ulben unb bie alberen äBaatenpreife &l^nUd^ 
geftiegen finb. 
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Der ©laubiger lann alfo für btefelben 1000 ©ulben nur ntel^r 
83'3 @^eutner SBeisen unb äl^nltd^ t)on allen anberen ®uiern nur weniger 
taufen, afö sur S^K »o er fie f^txlk^; ber ©d^ulbner, g. SB. ber ©c^ 
ireibeprobuccnt, fann fld^ fd^on burd^ Eingabe Don 83 ^etercentnem 
üou einer @cl^ulb löfen, bie bei i^rer Slufnal^me ben SBertl^ Don 
100 3Metercentnem repräfenttrt i^atte. 

S)er ©laubiger erhält alfo nid^t biefelbe SSermögenSmad^t prudt, 
bie er l^tngegeben l^atte, ift biftd^ bie äSerfd^Ied^terung beS (Selbes effentteü 
gefd^äbigt; ber ©d^ulbner umgetel^rt begfinfttgt. 

S)iefe 83enad^t]^eiligungen unb 83egfinftigungen l^aben nun nj&l^renb 
ber @pod^e fd^toantenben ®eibtt)ertl|eg aOe 83eüöIferungScIaffen 
in ben berfd^iebenften 9lid^tungen fiber fid^ crgel^en laffen muffen, unb 
fic^erlid^ finb 3ene, »eld^e öor Seginn biefer Spod^e (Selb Jcrgelie^en 
l^aben, fibertDiegenb gefd^äbigt ujorben. SBie immer aber baS @piel beS 
SufaDeS, toeld^eS ja in biefer ©infid^t eine ber fd^Iimmften 
©eiten ber 2lgios3Birt]&fd6aft barftellt, getoirft baben mag — fo 
lange ber jefeige (Sulben su ditä)t beftanb, fonnie man fidt) einerfeits 
gegen biefe SBirlungen nid^t meieren, anbererfeitS blieb ©emienigen, ber 
gerabe gefd&abigt toar, bie Hoffnung, bafe bie SBaage beS Swf^ß^S fid6 
»icber einmal gu feinen (Sunften neigen toerbe. 

©reifen mir nun jetft burd^ ben Sßä^rungSmec^fel, burc§ ^t^itung 
einer beftimmten ^Relation in biefeS ©piel ein unb erHaren l^iemit eine 
bcftimmte, Sauffraft bcS ©ulbcnS für aßgemciu, audf) für bie SScrgangen* 
]&eit als mafegebcnb, fo fragt fid^ eben, ob mir l^icsu ein Sfted^t 
befiften, ob ber Staat berart über alle aus ber ajergangen« 
l&eit in ©egenmart unb 3u!unft Jineinragenben SJerl^altniffe 
entfd^etben, il^nen bie aJlöglid^feit einer ©erftcHung ijrer gefd^äbigten 
3ntereffen berart abfd^neiben, refpectiöe fie ben Utibercd^enbarfeiten ber 
3ufunft (nad^ bem SBä^rungSmed&fel) ausliefern barf. 

®S gibt nunSuriften, meldte bieS öerneinen, unb fte fpred^en 
bamit burd^auS nidEjt formal juriftifd^, fonbern eminent toirtl^fd^aftlid^, 
fie öert^eibigen ben mirtM^öftltd^en ©elbbegrtff gegen ben formellen, 
ben nominellen. 

Unb menn fid^ meiterl^in mieber eben biefe Slrgumentation beS 
Surtften gegen ijn feiert unb ju belocifen ift, bafe bie juriftifd^e Slelation, 
fd^einbar bie mirtl^fd^aftlid^ gcred^tefte, eben auS mirt^d^aftlid^en ©rfinben 
nid^t acceptirt merben fann, fo erl&ellt barauS, mie complicirt ber SSegriff 
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bcr 8*cIatton x% nid&t ober, bafe l&tcr bcr Surift, toic fo oft, eine !Iarc 
®ai^t nntlax gemacht ^ätte. 

2)a ift nun gunäd^ft ber trefflid^en 8(uSfü]^rungen t)on S)r. 3uItuS 
ßanbcSberger^) %n gebenlen, über bcren juriftifd^cn SBcrt^ Kompetentere 
urtl^etlen mögen, benen tnir aber baS äSerbienft t)mbtctren, bie S)tö« 
cuffton über bie Sielation mefentlid^ vertieft gu l^aben. 

2)er genannte 9lutor leugnet nun gunäd^ft bie S(nkoenbbarIeit ber 
nad^ ben l^euttgen iSetl^ältniffen gerechten Slelaiton auf bie SSergangen« 
l^eit;! er fud^t gu betoeifen, bag bem SBefen ber @a(^e unb bem 
®eifte unferer (Sefe^e gemäg @elbfd^u(ben beim SBä^rungStoed^fel nad^ 
ber (SntfteJ^ungggeit bel^anbelt merben mäffen, unb lommt ba^er 
gu bem äSorfc^Iage, bag naä^ bem SBöl^runggtoed^fel febe (Selbfd^ulb auf 
®runb beg®oIbcourfeS ber (Sntfte^uugi^geit, refpectioe getoiffer 
ftaffelfärmig abgeftufter Jßerioben (cit. ©. 180) gu tifgcn fei. 

Unb babci toäre nod^ finngemäfe ein öerfd^iebencS SJJrincip für 
getoöi^nltd^e ®elbfd|ulben, für Snl^aberpapiere mit fi^er 9?ente, enblid^ 
für 3fctien, in SHntoenbung gu bringen. S)ie Umred^nung ber ©teuern 
tDtrb babei (in parenthesi fei cS bemerft) ööHig überfeinen. 

^raftifd^ mürbe fid^ nad^ biefen SJorfd^Iägen ergeben, ba^, menn 
bie allgemeine 9ie(ation beim SSä^rung^med^fel Sonbon 118 entfpric^t, 
alfo 179:1 beträgt, ein ©^pot^elarfd^ulbner, beffen ©d^ulb g. SJ. üon 
1873 batirt, nac^ Sinffil&rung ber ©olbtoä^rung für 1000 alte Sßapier^' 
gulben nid^t 1000 neue ®otbguIben gu geben i^ätte, fonbern 
nad6 bem ©urc^fd^nittScourfe für 1872—75 (111-03) circa 1053 ©ulben, 
unb ein anberer toieberum, beffen ©d^ulb üon 1869 batirt, Jätte für 
1000 (Sulben nur circa 958 (Sulben gu geben, toeil gur ©ntftel^ungS* 
geit burd^fd^nittUd^ ein l^öberer ©olbcour^ (122-31) in Geltung toar, ats 
er ber SteCation gu ®runbe liegt. 

@S ift nun nid^t fd^toer, gu bemeifen, bafe aud^ biefe fd^ein* 
bar gered^tefte 9teIation burd^auS nid^t bem entfpric^t, toa^ 
fie gu fein öorgibt. 

Sunäd^ft ge^t bie Slrgumentation, mie mir gefeiten ^aben, üon 
ber mirfltd^en SSermögenSmad^t, üon ber tJ^atfäd^Hd^en Sauffroft 
bcS geliel^enen ®elbe^ au^, unb mo es fid^ bann barum ^anbelt, ber 
toirflid^en Saufiraft SluSbrucf gu geben, ftellt \it ben ®oIb* 
courS im SDiomente ber ©ntftcl&ung als mofegebenb ^in. ®ie8 ift 



2Bo§rungSf^ftcm «nb Otelatton, SBieii, main 1891. 
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fc|an an unb für fic^ nnrid^tig, beitn, tok mir im SJetlanfe btx iBt^ 
örterung gegeigt l^aben, tft ber momeniane =@oIbcourg mit ber all^ 
gemeinen Saufiraft beS (SuIbenS im 3nlanb^ ietueilig gang unb 
gar tiid^t tbenttfd^. 

2)er (SDlbc^ntS gnr Seit ber ©ntftel^ung einer 6(i^n{'b mag ein 
t)or bürgern gefunfener fein, bolS $reiSniüeau im Snianbe tft aber 
don bemfelben noä^ gar ni^l^t berul^rt, ftel^t noä^ gang ut^r bem @in« 
flviffc beS üorl^er beftanbenen l^öl^en ©olbcourfe«. J>er ©^ulbner 
empfängt ba|er t^atfäd^Iid^ einen ®uIben.t^on geringer tauf fraft 
unb foU nun nad^tr&glid^ einen fo k)iel fd^mereren @ulben ginrud« 
geben, toeil gu fällig im 3Romentc ber ßntftejnng ber ©d^ulb ber 
©olbcöurS tief ftanb. 

S)ieS ift nun eine fel^r mefentltdle Ungered^tigteit, toeld&e bienadfte 
3nbiöibualiftrung ber ©elbf-d^ulben nad^ ber ®ntftel^ungSgeit gur tjolöc 
l^aben lönnte. 

2)ie Slbftufung nad^ S|^erioben mürbe biefe Ungered^tigfeiten im 
8ingemcincn moI|I milbern, aber eS ift gunad5ft gu bemerfcn, bcfe 
ßanbeSberger feine S)urd^f<l^nittSperioben nidE)t in fjolge biefer Srtoögung, 
fonbern nur an^ praftifd^en ©rfinben aufgefteBt l^at; ferner müßten im 
©ingcinctt gerabe biefe S)urd^fd^nitt8perioben bic fd^ärfftcn 
Ungered^tigteiten ergeugen. 

2)ie ^eriobe, enbenb mit 1871 ift nad| bem ®oIbcouri^ Don 
122*31 gu beurtbeilen, bic Sßeriobe, bcginnenb mit 1872, nad^ bem 
©ourfe öon 11 1*03. ®ß ift nun gang flar, bafe baS SßrciSniöeau gu 
Seglnn beg Sal^reS 1872 nod^ gang unter bem ©influffe ber öorl^er* 
gegangenen $eriobe l^ol^en (Solbcourfe^ geftanben l^aben mirb, unb menn i($ 
am 2. 3änner 1872 einc©d|«lb contral^irte, befam id^ aud^ maJ^fd^einlicö 
einen ©ulben, ber effenticH nur biefe niebrtgc ftauffraft l&atte, foll 
aber bann öerurtl&eilt fein, um 10 SJJercent mei&r gurüdtgu geben, 
meif ber unfelige ®urd&fd^nitt ber weiteren brei Saläre fo niebrig auS«* 
gefüHen ift. 

SBir feigen, ia^ dit^i feiert fid^ in öielcn fjällen in 
craffe^ Unred^t. 

3)ie Urfad^e beS feltfamen SBiberfprud^eS gtoifd^n bem überaus 
geredeten 3fu8gangSpiinO biefer juriftifd^en Sßclation unb tlirem geringen 
ffirfolge liegt in ber Unlösbarfeit ber 8lufgabe, meldte fte fid^ 
geftettt l&at. ®ie t^atfädölid^e Sauffraft beg ©elbeS gur @au 
ftel^ungSgeit einer @dE)uIb ift pro praeterito elloaS ööllig Unfafe* 
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bare 8;*) bcr j[«tt)cilifle ®olbc0ur8 rejjtäfeiitirt Pc ßcmife nii^t, uni »cim 
bic 8cgicl^tm(^ auf bcn (SoIbcourS avi6) bem Seifte iitifertS bürgcrlid^en 
@efe^6uc^eS enffpred^en mn%, fo ift fie be^l^alb fad^Iid) um nid^ts 
rtd^ttger, gumal aud^ bie ©d^öpfer beS @efe^6uc^S bie Segtel^ung auf 
ben @{l6ercouri^; refpecüDe a4}f ben SSietatlgegalt beS @elbeg nur als 
9lug!uuftdmittel nur Seftimmung. ber mirtltd^en SiermögenSmac^t 
gebrauchen tonnten, mte auS- Sanbelberger'S SBerf felbft erl^eOt. 

S)a'S Slul^fuufti^mittel tft aber fd^Iec^t, unb »äre eS felbft 
t)oIIfommen, fo tofirbe eS bod^ praftifd^ bie em^ftublid^fUn ^otfiim nod^ 
fidg }ie]|en unb mugte äitelen al% augerorbentltd^ ungered^t 
erfd^einen, tro^bem ei^ bie l^öd^fle (Seved^tigtett ^um SluSbrude 
bräd^te. 

2)enn nel^men mir an, ber®olbcourg t)onlll03 im Saläre 1875 
f^aitt bamalS tmrfüd^ bem realen Sßert{^e bed (SuIbenS entfprod^en unb 
bem (KutlSbefi^r, ber nac^ bem SBä^cutig^mec^fel eine 1875 aufgenom? 
menc ^tjpol^el üon 10.000 ®ulben mit 10.530 ©nlben surüdtja^len 
niflfete, gefd^ä^e fein iuriflifc^eg Unrecht, meil er nur jurüdfgäbe, toas er 
bamalS an mirfUd^em Sßert^e em))fangen. Silber mie bitler tnürbe er 
biefeS »äied^t« empfinben, er/ber feit je^er mit einer fijen @umme 
k)on Bulben gerechnet, bei 9(ufnal^me ber ®d^ulb unb feitfier t)on ben 
©d^tnanfungen beS SolbcourfeS üieKeidgt nie eine Slbnung gei^abt ^at 
unb baS aSBefcn beS ©elbeS, bic ffiauffraft unb aW biefc grauöi 
SiJ^rien fd^toerlid^ je ctfaffen toirb, trofe affer Slrtifel unb Srofd&uren. 

@r empfinbet fid^erlid^ nur baS momentane »nominelle« Un^ 
red^-t, mit i^m^ alle ©laubiger, bie in ber umgele^tten 9tidE|lmig »no» 
minell< gefc^äbigt mfirben, baS summum jus toürbe ^ier mirtlid^ 
summa injuria unb bie äBol^lt^at beS äBäl^rungStoed^feliS }ur uner« 
^5rteften $lage. 

Unb cS läfet p^ enblid^ nai^mcifen, bafe mit einer folc^en 3^^" 
legung ber Stlbfd^ulben mä) ber @nt(te]|ungd5eit aud^> Dtelfad^ bem 
Gläubiger eine Se^ünftigung sugetoenbet mürbe. S^enn ber ©laubiger, 
meld^er burd^ feine öfonomifd^e ©teHung in ber Sage- mar, fid^ feinerfeitS 
eben burd& bie ®n<toerti^ung beS ©clbeS für bie Sntmerl^ung feiner 
gorberung«! ju regrcffiren, f^ai gar feine Serfd^Ied^terung feiner mirti^s 
fd^aftlid^en ©efammtlage erfa^n unb man märbe i^m ein reinem ®e' 

') @. über SJerfud^e in biefer DWtötuug: 3eüou&, ©clb unb ®eIboerfeIjr, 
bcutfd), örod^au» 1876, »tabcttarifc^c SBert^meffcrs 8. 335 ff., unb ä^nlit^c 
neuere äSorfd^läge. 
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fd^ent ma^m, maßt mm tie 6d^bner gor 9NMierftatttts$ in üoH« 
mertl^tgem (Selbe üerj^aften. 

9ltf)mtn n)ir 9. 9)., toaS j[a ait(| iior£rai»ni fdB, dsm 9nsnb' 
befi^er, »eld^er felbft anbeten (Selb auf Qt^pBif^tt aBSfteHe^cit 
^Qt. @etne ^orberung ift burc^ bte @nt»ertl^ung be9 (Selbes effetftieE 
im SBertl^e geminbert, aber biefe felbe ©elbentmeri^mtg f)at t|m bte 
SerfaufSpreife feiner SProbncte erp^t, alfo feine (Scfammtlage 
öerbeffert unb er öerliert per saldo nid^ts, getoinnt el^er, trofebem er 
als $Qpotl^eIar?(3(aubiger t)erIoren ^at. 

@benfo bei einem f^abrifanten, beffen Snbuftriejmeig burd^ baS 
S)t3agto geförbert n^urbe, unb ber ballet gewinnt, tnenn er aud^ einen 
Si^eil feinet mobilen S3ermögen§ eima in ^t^potf)thn angelegt ^atte. 

Sbenfo aud^ ber Stentenbefi^er, inbem er für ben Sntgang an 
Äauffraft feiner 3lcnte üielfad^ im ©ourfe enlfd^äbfgt mürbe, infofcrne 
in biefem @)ourfe bie burd^ baS fogenannte 3)tdagto in getniffem @inne be« 
gänftigte @nln)td((ung unferer (Sefammtn)irt[)fd^aft sum Slu^bnicfe 
gefommen fein mag. 

älbfolut mürbe burd^ bie SBerfd^Ied^terung beS Selbes nur Sener 
gcfd&äbigt ber eine fi^e Slente ol&ne KourStoeril^, eine unöeränber^! 
lid&e SPenfion, eine ©tifiungSrente u. bgl. bcfa^ unb feiner ötono- 
nomifd^en Stellung nac^ ntd^t in ber Sage mar, fic^ für ben (Sntgang 
an jfaufiraft bei feinem filmen @infommen anbermeitig ju entfd^äbigen. 

SBir feigen, in meld^eS Sabtirintl^ üon S)iftinctionen unb l^aar» 
f))alterifd^en Unfa^barleiten mir ^ineingerall^cu, menu mir uns iiberl^aupt 
auf eine 3^^I^0ung beS (SelbcontracieS nad^ ber @ntfte^ung3}eit einlaffen^ 
unb bie S3efriebigung beg 8lnfprud&c§, bafe bei fjijirung ber SRelation 
SebermannS SSermögenSmad^t nad^ bemUrfprunge berfidCfid^tigt merben 
fotte, fann fd^on nad^ SSorfte^cnbem aU ein 3beal be^eid^net merben, 
mcId^eS felbft nid^t meife, mag fein eigenes 3bcal ift. 

3)a2felbe gilt öon SProf. Slnton 5!ßenger'S 2:§eorie,0 ö)eld&e 
mieber baS SBertl^öerJättnife ^mifd^en ©über unb @oIb jur 3«it ber 
SrfüIIung beS SontracteS für mafegebcnb erHären miß. 

älbgefel^en bat)on, bag eS uns t^erfönltd^ völlig unbegränbet er« 
fd^eint, ber (Erfüllung beS ßontracteS etmaS SlubereS gu @runbe gu 
legen, als maS bei @inge]^ung, ber Intention ber Parteien gemäg. 



^) m. fjr. SPr. tjom 18. Dctober 1890, »2)ic juriftifc^c @citc ber SBaluta* 
regulinmg«. 

@ic^c bagcgen aud^ .^er^fa, Scitfd^rift bom 26. Octobcr 1890. 
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gemeint fein to«ilr, Hctfcmst btefe Sl^eorte Döffig UnerfäübareS. S)enn 
hc& Sci^tm^ beS @tlber3 sunt @oIbe lann iod) für G^ontracte ttic^t 
waßgebcnb fein, toeld^e auf @runb beS über SJlctallparität ftel&enben, 
übcrtoertl^igen SßaplcrgulbenS, alfo feit 1878/79, abgcfc^Ioffen tourben. 

Unb mit bem äßäJ^rungStoed^fel üerfd^minbet biefer 
(Sulben g&nglic^; bei fpäterer Erfüllung t)on Sontracten aus ber 
@iIberagioe))od^e aber müßte ja in SBetrad^t gejogen merben, bag 
ba§ fünftige SBerJ^üItnig k)on @tlber ju (Solb eben butd^ ben 
äßül^rungSmed^fel unferer äßonard^te möglic^ern^eife beeinflußt toerben 
fönnte. 

Sllfo »ieber ein 3beal, baS fi^ über fld6 felbft nid^t Har ift. ' 

2Bir fönnen unb moEen aber mit bem Sßäl^rungStoed^fel nid^t 
unerreid^bare 3beale bertoirflid^en, fonbern nur (Selb fd^affen, @elb 
mit air feinen SSorgügen, aber aud^ mit att' feinen aJlängeln. ®8 
ift gut, toenn toir unS biefer aJlängel für bie 3ulunft betnufet pnb, 
aber mir bürfen bie fjel&lcr ber SJergangen^eit nid&t baburd^ öerfd^ärfen, 
bag tntr nad^träglid^ an ©teile beS fd^led^ten Selbes baS 
nod^ fd^Ied&tere unb öon SRiemanbem intenbirte S^aufd^gefd^äft 
gegen ®betmetall (le troc, tnie 2abelel)e fagt) fefeen. 

Unb l&ier treffen mir uns mit jenen ©intoenbungen, toeld^e öon 
juriftifd^er ©eite felbft gegen obige, angebtid^ jurifttfd^e 3lelationS» 
t^eorie erl^oben »orbcn finb. 

©0 Jaben ©rünJ^ut^) unb aHanbello^) gegen 8lnton SWengcr 
mit SRed^t l&erdorgel^oben unb burd^ Berufung auf bie einfd^lögige 
ßtteratur oon ßnieS, Qaiimann, Setfer, ©olbfd^mieb, SBiub* 
fd^eib 2C. begrünbet, bafe ber®taat nid^t nur baSSÄed^t, fonbern fogar 
bie ^flid^t l&abe, >eine fefte Sftorm für bie Umred^nung ber in 
ber alten SBäl^rung begrünbeten ©d^ulben in bie neue SBal&s» 
rung auf aufteilen« (©rün^ut), foluie bafe für biefe Umred^nung nur 
baS SBertl&berl&ältnife ^nx 3eit beS SBal&rungStoec^f eis felbft 
mafegebenb fein muffe. 

aWanbello fteHt in feinen SluSfü^rungen ber fojufagen priöat* 
red^tlld^en auffaffung beS ©clbeS, tote fie bei 2Henger gum StuSbrudfe 
fommt, bie ftaatSred&tlid^e gegenüber. 



^) 9^. tJr. Sßr. öom 29. Dctober 1890, »Die red&tlic^c (Bdtt bcS SBä^rungS* 
tocd^felS«. 

2) 2)r. 3ultu§ aj^anbcllo, A valutavaltoztatas 2c., öubapeft 1891 (bem 
SScrf affer nur auSgugStocife bcfannt). 
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S)i€fe ftaat9re(4tltd^e ^[uffaffung ge^t ba^in, bag baS (Selb tbtn eine 
ftaatlid^e Snftttution, eine ben3tt)€<fen ber @emeinmirtl^f(i^aft beftimmte 
Siiiriifttunfl tft, in bcrcn ©eftallung im öff^ntlid^sreditlic^en 3ntereffe im* 
peratid etn}ugreifen ber @taat nid^t nur berechtigt, fonbern üerpflid^tet ift. 

ipQt er, ol^ne 9lü(fjt(j^t auf bte ^rioatintereffen, t>on biefer ^Rad^t 
bucdg Ausgabe üon $at)iergelb feinerjeit Sebraud^ ober bielme^r 
Snifabraud^ gemad^t, fD M er beim äßa^rungdtoec^fel, toelc^er berufen 
ift, ben üblen t^olgen biefeS äßi^raud^ed abjul^elfen, baS 8ted^t, bie 
im öffentlichen 3!nterefft uöt^igen 9RagregeIn o^ne Ttücffid^t auf ettna 
l&ieburd^ öcrlefete ©insciintereffen §u bcrfügcn. 

äJon einer 3nbit)ibualiftrung ber (Selbfd^ulben beim äBäJ^rungS* 
tnec^fel/ ob nun nad^ bem Sntfte^ungS«', Sai^lnnqf^^ ober fällig« 
feitS^S^ermin, fann alfo ol^ne 3wft5rung ber »id^tigftcn gunctiou be8 
®e(be8 feine 3lebe fein. 

SBie bcfd^rSnfte (Seltung bie oon ben »pribatrec^tlic^en« ÄelationS^ 
3urifttn derfod^tene toirtlfd^aftlid^e (Sered^ti gleit t^atfäd^ftt^ l&at, 
tt)arbe oben bargelegt, unb fo bleibt nur bie intercffante ©rfc^einung 
§u conftatiren, tote §uerft ber 3urift — Soltsmirtl^ wirb unb babei 
ben loirt^fd^afllid^en Segriff bcS (Selbes unter ber S)eüife »fiat 
jnstitia pereat mundus« tobtfd^Iagen toiti, biS bann ein anberer 
3urift miebcr mit $itfe beS Sled^teS baS arme ®clb aus feiner Sie* 
brangnife rettet. Unb mir l^aben biefer »juriftifd^en Slclation« nurbarum 
fo breiten 9iaum gegönnt, meil uns nid|ts fo fel^r bie (Srfenntnig beS 
äSefenS beS (Selbes unb beS UntoefenS beS $apiergeIbeS §u förbem 
geeignet fd^eint, alS e&en bie 3erlcgung beS (SelbbegriffS in feine 
priöaired^tlid^c unb feine öffentlidöred|tlid^e Function- — 

Site pofttiöeS (Srgebnifr ber »juriftifd^en Sftelation^ bleibt bemnac^ 
mit bie ®rfenntni6, bafe auti^ bie bom ©tanbpunfte ber ®egeu« 
mart gered^tefte SRelation ga^Ireld^e 3ntereffen pro pra«terito öer^ 
leftt, unb biefe ©rfenntnife mar notl^iüenbig, um fld& nid^t in Sänfd^ungen 
über ben »geredeten ®ulben« miegen ju laffen. 

2)a6 biefe Ungered^tigfeit nid^t p umgel&en ift, bfirfte naid^ SSor* 
ftel^enbem Har fein. 

SBir fönnten ber SJergangenl^eit nur bann üötlig 3ted|nung traflen, 
menn mir bie (Segenmart böQig oerl&ugnen moQten. S)aS ^ie^e dtt» 
lation 1:1572/) b. ]&. SSernic^tung aller toirtöfcöuftlid^en Ser* 

O^nc jebc innere Öerecfitigung. 
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^ältniffc, btc fi^ fett 25 3a|ren auf ®runb beS berfd&Icd^^ 
tcrtcn (Selbes gebilbct l^aben, unb toäre mit einer unabfe&iiMröt 
fttife bis ins 2Rarf beS »olfeS tbcitttfd^. 

Ober toir greifen p SluSfunftSmttteln, bann tl^un toir pro prae- 
terito neuerlich biel- merttorifd^eS Unred^t ober erjcuöen menigftenS 
bie ©mpfinbung öon Unred^t, too fte btS^^t öerborgen toar, 
befrtebtgen fid^erltd^ ntemanb, beläftigen aber ben JBerfel&v gang un* 
gel^cuerlid^. 

®S Bleibt alfo, toenn mir don ber SnbiöibiiaTifining ber ein* 
getnen Kontracie jur Sfnffteffung öon ^urd&fd^nlttSepod^cn, üon ba 
jum S)nrd&fd^nilte ber gangen S^ttelepod^e logifd^ fortfd^reiten, bic all« 
gemeine S)nrd^fd^nittSreIalion aud^ juriftifd^ als baS befte 
8lnSfunflSmitteI übrig. 

3Bir toerben mit berfelben fid^erlid^ nid^t aßen Slnfprüd^en geredet 
toerben, aber toal^rfd^einlid^ burd^fd^nittlid^ am luenigften meritorifd^eS 
Unred&t tjun, unb t)or StUem toirb Sliemanb empfinben, bafe 
tl&m burd^ ben SBäl^rungSmed^fel ein Unred^t zugefügt luerbe. 

S)aS mirflid^ begangene Unred^t aber mag formell ber (Scbanfe 
abfd^mäd^en, bafe eS eben bie traurigften Qdkn unferer ©efd^id^te 
ioaren, Seiten, in benen bie (^ifteng beS Btaait^ auf bem ©piele ftanb, 
in »eld^en baS Unre^t begangen werben mufete — materiell bie 
Srmägung, bafe bie ä^iten »irflid^ unb bauernb ftabilen ©elbmertl&eS, 
fofern fold&er überhaupt benfbar/ fo unborbenflid^ lange l^inter uns 
liegen, bafe cS faura ju red^tfcrligen lüäre, bie ©d^atten öon ©enerationen 
burd^ eine »iurifiifc^e Slelation« toieber J^raufsubefdötoören unb am 
l&ellen 3:^age über ben (Selbtoert^ ju Seiten unferer ©ro^üäter, refpectibe 
ber 3ii|itnft, unl&Sbare S3ered^nungen anäuffeHen. 

9?ur ®ineS mod^ten mir nod^ bemerfcn. Unter ben burd^ bie an? 
bauernbe SBerfd^Iec^terung beS (Selbes feit 1858 fid^erlid^ fd^toer @e* 
fd&äbigten befinben fid&, rt)ie oben ertoäl^nt, aSeöblferungScIaffen, toeld^e 
fei^r feiten in ber 2age finb, fid& burd^ Slnpaffung an bie Der* 
änbcrten. mirtMci^öftlid^en SSerpItniffe für bie geminberte 
ßauffraft ieS (Selbes ju entfc^äbigen. 

®S ftnb bi«S ^auptfäd&Iid^ Seamte, bereu (Sel&alte nur feiten 

regulirt toerben, auf Sßenfionen unb Stiftungen Slngetoiefene u. bgl. 

SBie fc^mer Stl^euerungSsuIagen für Staatsbeamte errungen merben, 

feigen totr eben jefet. S)a6 SßenfionSnormatiöe je geänbert Würben, ift, 

3 
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fo t)ie{ mir totffen, untt^irt SBie t>iel nun t)i>n ber ^unel^enben bur<^^ 
fd^nittliclcn S^l^cwcrung ber testen 3)ccenntcn auf baS ®db faßt, baS 
ttJtffen mir nid^t. W)tx bafe ber (Salben an pd& an ßauffraft feit 1859 
unb 1866 fel^r biet öerloren ^at, tft fidler. 3)ie 3toöaltben, bie SBtttocn 
unb SBaifen üon bamais l^fomnten aber immer benfelben Bulben unb 
bie Stelation n)trb l^ieran nichts änbern lönnen, toeil bie @egenmart 
gebieterifd^ il^r Siedet forbert. 

hieran gu erinnern, auf biefc Seite beS focialen ©lenbeS ^n i>er* 
toeifen, toeld^e fo öielfad^ in ber %xaQt beS fogenannten gebilbeten (oft 
nur üertnö^nten) Proletariats, in bem üolföt^ümlid^en S^^pu^ ber SBa^ 
roneffe im 2^abaf*2aben jum 8lu8brucfe fömmt, mag bei ber gra^e ber 
Dtelation nid^t unpaffenb erfd^einen. 

* * 

* 

SSon ä^nlic^em ©efid^tSpunfte auS, mie bie »juriftifd^e 9leIations 
muffen weitere ©inioürfe gegen ben SBaftrungStoed^fcI beurtl&eilt loerben, 
mie fie türglid^ im »S^rcfor« geltenb gemad^t morben fmb unb ju fe^r 
intereffanter ©iScuffion Slnlafe gegeben J^aben.^ 

@g mirb gmar öon biefer ©eite nid^t geleugnet, bafe ftreng 
iuriftifd^ ber ©taat beim aBä^rung^med^fel für ben Bulben nid^t mel^r 
®oIb 5u geben l&abe, a(§ eben bem jetoeiligen SBert^e beS ©ulbcn^ 
entfpred^e. 

®S mirb aber geltenb gemad^t, bafe, menn nid^t juriftifd^, fo bod^ 
moralifd^ bie SJerpflid^tung beftc^e, beim SBäl^rungStoed^fel ^ur 
»alten Stelation« 1:15*5 jurüdf^ufel^ren. 

®er ©taat fei öerpflid&tet, bie Kontinuität beg ©elbmertbeS su 
mabren; unb menn er feinergeit burd^ Sluggabe beS Jßapiergelbeg biefc 
aScrppid^tnng felbft burd^brod^en, menn er angefid^ts beS SPreiSfturgeS 
beS ©ifberS ber entfpred&cnben SSerpflid^tung, fofort bie ©ilbcrbafiS gu 
berlaffen, nid^t ober burd^ ©iftirung ber ©Übertragungen nur öer* 
fpätet unb unöoHfommen nad^gefommen fei — fo fei er umfome^r Der* 
pffic^tet, jefet bie alte SafiS mieber J^erpfteHen, unb fönne ein SSorge^en 
auf anberer Safi« nid^t als ^erftettung ber Saluta gelten. 

SBir müßten nun biefe fpeciett citirten SluSlaffungen umfomeniger 
in JB^trad^t aieb^n, als fie gunöd^fl äufeerft mangell^aft unb o^nc atteS 

@ie^e »SCrefor*, S»r. 1022-28, a)ccembcT/3änner 1891. 
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tiridl^fd^ftltcl^e S^erftötibni^ kgrüttixt morben fisib, ai§ fte ferner im 
feiben blatte burd^ eine ttreitonS überlegene f$e^er bereits gehiegene 
unb banfen^tvertl^e Slbfertignng erhalten l^aben. 

SEbcr, inbem »tr auf festere, l&iW&ft tefcnttoertl^ SlrtifeP) öer^ 
»reifen, ndt^i^t unS bod^ ber S^t^uS ^er citirtßi SnfiS^annngen p einer 
ergän§enben ä3etracl^tnng, pmnl berfelbe im Srntjen ben beS anS» 
ä)&ri{gen Slünbigerg in @nlbtnmert|ett te))r&)enttTt unb bie 
»aüe aiclation« 1 : 15'5 aud^ im Snlanbe nod^ ötel fefter in ^leifd^ 
unb S3(ut fi^t, a(^ man nad^ äugerlid^er S9eobad^tung annel^men m5d^te. 

$ier moffcn tt>ir jebod^ biefe >alte Slelction« bloS 00m ©tanb« 
<)ualtei]&rer mirtfd&aftlid&en Unjuläffigfeitlictead^ten, i^re junftifd|e 
i^oltlofig&tt edS unbiScntirbar t)orau§gefe^t. 

S)ie Bebeariatng beS ^al^rungsmed^fetö gum &0itr§ti)eTt|e, fei 
e§ nun ber Z)urd^fd^nittdcouri^ 9ber £ngef contS, liegt eben baxin, bo^ 
bamtt bie tDixtf)^ä)aftü^tn Sßirfoitg^en ber eingetretenett SSer:^ 
änberungen be§ ©elbmertl^es berüdffid^tigt toerben. 

3ebe ciirgetrctene SSeränberung beS ©elbtoertl^eß l^at Sinflufe auf 
bie gefammte mirtl^tc^aftlid^e @ntmtdF(ung beS Sßäl^rungSgebieteg, unb ein 
33irfidCfd^rauben auf ben frül^eren ©tanb fd&afft abermals eine neue SSer* 
änberung, 

$at bie erfte SSeränberung gefd^abet, fo fd^abet bie jtoeite oft 
nod^ ntel^r, unb bieg in nmfo l^&l&erem @rabe, je länger bie Sfgtoepod^, 
um uns concret anSgubriidten, gcbanert l^at, je tiefgel^enbcr bie jtotffften* 
jeüig etina aud| au8 onbercn gactoten entft>rungenen Seränberungen 
im öfonomifd^en ©efammtjuftanbe be8 betreffcnben 2&iTt^fd^aftSgebiete8 
fid^ geftaltet l&aben mögen. 

3)arum f^at mdi j[ebeS mit Slgio bel^aftete Sanb baS 3«^^«* 
fd^ranben bc§ ©elbtoert^eS auf baS »pari« al8 eine fd^mergl^aftc Dpe* 
ration empfunben unb oft »gelang« bie D)>eration, »aber ber Sßatient 
mar tobt«. 

3)armn l^aben fid^ ernfte SSertreter ber SBiffenfd^aft i>rincipicH 
unb aud^ bort, mo eS |td& um »^erft^ellnug bet Saluta« f^anbdte, 
tt)o ein Slbgel^en t)om pari einen Sted^tSbrud^ bebeutete, für biefen 8tcd&t8» 
brud& auSgefprod^en unb bie »©eüaloation« aus mirt^fd^aftlid^en ©rünben 
uad^brüdMid^ befürwortet. 



') 3>er Stotor Wefcr Slxtifcl ^t ftd^ bebauerlid&er SBetfe in ben 3}?antcl 

ber STnoiit^mitat gef)üttt. 

3* 
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3^r §auptargumcnt toax, ba% ber aied^iSbruc^, baS Unreij^t fd&on 
im 5!ßomcntc bcr auggobc bc8 SßapicrgcIbeS gcfd^cl&cn fei unb burd^ 
atüdffcöraubung auf baS pari nur öcrboppelt tocrbc. 

3ft nun biefc 2:i^coric aud& mit gcttric^tiöen (Scgengrünbcn bclämpft, 
praftifd^ unfcrcS SBiffcn» nur 1811 in Dcftcrrcid&, 1839 in Slufelanb 
(3V2 aiubcl : 1) befolgt toorben,^) fo fommt flc {a für un8 formell 
fd&on gar tiid&t in S?ctrad&t, ba toir fem STgio beS Sßapiergelbeg gegen 
bte gefe^Iid^e 8afiS l^aben, unb eine ditd)t^pfl\d)t, gum fogenannten pari 
jurüdt^ufel&ren, nid&t bcfte^t. 

8lud& materiell lönnte biefe S:§eorle nur befd&ränftc (Seltung für 
un^ l&aben, benn eS mug bemerft merben, bag eine StüdKel^r gum »pari« 
im SBege beg ©infenS ber S)eüifencourfe fic^ oon ben befonnten fd^mer^ 
lid&en >§erftellungen ber SJaluta« bou 1859 unb 1866 fd^on baburd^ 
gang mefentlid^ unterfd^eiben ti)ürbe, ba% bamit nid^t Stebuction unb 
SBertl^erl^öl^ung ber UmlaufSmiltel, fonbem bloS eine fel^r bcbeutenbe 
aBertöerJ&öl^ung berfelben berbunben toäre. 

Slber ber loirtl^fd^aftlid^e ßern ber Sourgtoertl&t^eode fommt 
am flarften bei un3 gum SluSbrudfe. 2)enn bafe unfere Spod^e fd&toan» 
fenben (SelbtoertlfteS eine ber längften je bageioefencn barftettt 
bafe bic fonftigen öfonomifd&cn SSerJältniffe fid^ in ber 3tt>if^c«irit fo 
geioaltig deränbert l^aben, bafe man ba§ l&eutige Defterreic^^Ungarn 
toirt^d^öftlidö tooöl aU einen üon 1866 ööllig öcrfd^iebenen 
©taat begeid^ncn fann — biefe Umftänbe ftnb e§, toeld^e eine red^tltd^ 
ol&nel&in böllig unbegrünbete 9lüdtfel^r gum »pari« toirt^fd^aftlii^ gerabegu 
als einen ©elbftmorbüerfud^ erfd^einen laffen müfeten. 

Unb nur begl^alb, fpecieH toeil biefe Setrad^tung bie ©rfenntnife 
nur förbern fann, bafe ber allgemeine ©urd^fd^nittgcourS mirtl^* 
fc^aftlid^ baS einjig bcred^tigle Jßrinci}) für bie JWelation ift, 
befd^äftigen toir unS überl^aupt mit biefer ©eite ber fjrage. 

Unb ba bemerfe man: 

3n Dcfterreidö l^errfd^tc bcr S^angScourS, oon frül^eren ©pod^en 
abgcfel^en, oon 1848 bis 1859 (11 Sa^re), öon 1859 bi8 1866 
(6 3a6re).2) 



^) Stelle bic crnftc DtScuffion bcr ?Jrage für Stalten fammt ßitcratur 
bei ©arlo g. Ferraris cit. @. 166 ff. 

2lud& SBagncr, Sflufftfd^c Sßapiertoäl^ruitg, ©. 114 ff. 

2) Slgioberl&ältttiffe ftel^c ©nqu^tcsaWaterialtcn @. 214 ff,, ein betounbcrungS« 
toürbtg rcid^cS SIRaterlalc. 
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3n Sranfrcid^ öon 1870 bt§ 1879 (9 3a|rc), Slflto Pc^ftcnS 
1-5 Sßcrccnt, .öom 30./6. 1873 bis 1879 SßuII. 

3n Stmertfa öon 1863 bis 1878 (15 3a5re), ^^iomamum 
QUSnal&mgtocifc lOSVg, nad)ft l^öl^cr 587^. 

3n 3taltcn öon 1866 bis 1883 (17 3al^rc), Slflio augna^mS^- 
töcifc 20 Sßercent; ^öc^fter ©urd^fc&nitt 15-80. 

SBir l&attcn nun ncucrbingS fd^on 26 Saläre Stgio mib [d^ioan«« 
fcnbcn (SoIbcourS unb müfelen cißcntlid^ öon 1848 in eontinuo red^nen, 
»tffen nod^ beute nid^t, toann bic ©tabtlität sefld^crt fein toirb. 

SBenn totr aber aud^ nur bicfe legten 26 3al&re in SHed&nung 
gleiten unb betradöten, loaS fid^ in bcr SJlonard&ic auf @runb, trofe 
unb n)a|renb biefer (Selbmertl^fd^n^anfungen l^erauSgebilbet f^at, 
fönntc eS bo Semanb bcifatten, ol&ne Sftot^, um einer anfleblid^ mora* 
lifcöen Serpffid^tung toiHen, biefe ganje ©ntmidtlung umftfirgen, ber 
SBirtl^f^aft öon 1892 ben ©elbtoert^ öon 1866 (ttjenn berfelbe über* 
l^aupt 1 : 15*6 gemcfen loäre) aufpfropfen p »ollen. 

SBäre eS nitftt bie,J^Bd^ftc Unmoral, gemaltfam einen 3ttftanb 
^crbeipfül&ren, loie il&n SBagner (eit. @. 101 ff.) fo Icbl^aft fd&ilbert, 
too man bann nid^t »üfete, ob bte Sanferottc bei ben 3mportcuren 
ober bei ben ©gporteuren ilbertoiegen toürben, too bie Seöölferung, 
toie SBagner entfc^ulbigenb fagt/ »bie ^riegSloften« öon 1866 
naS) 26 3a]&ren nod& einmal ju jal^Icn l^ätte. 

ißfitten bie ausmärtigen. ©laubiger eine fpld^e ©rl^öl^ung ber 
ffanffraft i^rer 9lente nid&t reid^Iid^ im ©ourfe a« begal^Ien?? 

2lber cbenfo mufe tyon biefem ©tanbpunfte an^ betont »erben, 
bafe bte ben auStoärtigen @(äubtgern fo oft angebrol&te SBieberaüf« 
nannte ber ©ilberprägungen^ »irt^fd^aftlid^ gerabe fo öer* 
toerfli(| »äre atö bie aiudftel^r p l:]5-5. 



Samit glauben »ir ber Sergangenl&eit be§ ÖJuIbenS im $in* 
blid auf bieSRelation getifigcnb Sted^nung getragen gu l^abcn unb muffen 
nun nut nod5 einer 3wtunftSl^eorie gebenlen, beöor »ir baS DJefumö 
ber 9leIation giel^en/ 



©onbcrbarertoetfe in ^tx^ta'^ 3eit)d&nft öielfad^ befümortet. 
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^of. J)r. ftarl aRctigcr l&at in ber öftcrrdd^ifcl^en Snqußtc mit 
ber (Silin) icflutiQ feiner Stelatioft^tl^eorie menig (BIM gel^abt. 9Rit Unied^t, 
beim fte ift ll^eoretifd^ üoHtommen 6egränbet. 

Sßrof. aJlcnger fagt: 2)ie (Solbbefd^affnng für Defterreid^* 
Ungarn mufe bie ßauffraft beS @oIbe§ ßetgern, ergo toirb ber neue 
@ulben, fei er and^ fonft ber » ger ed&te«, fofort > ungerecht« inerben; bie 
fteigenbe ftauffraft beS ©olbeS toirb bie SPreife im 3nlanbe brndfen. 
35arum muffe man enltoeber mit ber ^Jeftfefeung ber SRelotion toarten, 
bis bicfe Steigerung beS (SoIbtoertl^eS fid^ auSgcglid&en, ober man 
mflffe fie in ber 3letatton eScomptiren unb bie lefetere barum Pßer 
greifen. 

S)icfe8 ©gcomptc-Öefd^öft l&at inSbefonbere beit in ber ©nqii^tc 
vertretenen Sanfbirectoren nid^t gefallen. 

3l\m f)ai baS SBarten mit ber gi^irung ber Slelation feine SKifelid^? 
feiten, moöon fpäter gn fpred^en fein inirb. 

2)em ööl^crgreifen ber Dlelation p Befagten S^cdTen fte^en aber 
crfteng gemid^ttgfte Sntcreffen beS S^ageSconrfeS entgegen, stoeitenS 
leibet ber Spian an bem Sagen, Unfaßbaren einer im SJorauS nidbt 
bcfiimmbaren @r&6e, toie auc^ in ber (Snqn^te fel&r rid&tig entgegen- 
gel^alten mürbe. 

SBenn mir nun aud^ bte folgen eines Srrtl^umeS in ber SJelation 
umfomeniger l&erüorl^eben möd&ten, als e8 unferer Sfnftd^t nad^ fanm gu 
öermetben fein bürfte, bei jebcr SRelation irgenbmic ju irren, fo muffen 
mir entgegen SWenger bod^ auf gfoIgcnbeS öcrmeifen. 

Snnäd^ft ift eS eben bie oberfte äufggbe einer gefd|idtten ®oIbs 
befd^affung, gu bemirfen, ba% fld^ eine Steigerung ber ^auffraft 
beS @$0lbeS infolge unferer SSegüge praftifd^ möglid^ft menig fü^U 
bar mad^e. 

aßilfete aber eine fold^e tl^eoretifd^ fupponirte Steigerung felbft im 
öoHften »erl^altnife nnfereg nad^ften »ebarfeS öon 600 bis 700 miU 
lionen fJrancS gum monetären ©efammtöonatl^e öon 18 bis 19 3JliI^ 
liarben ^^^ancS, alfo mit 3 bis 4 SPercent eintreten, fo läfet ftd& 
SJlenger'S t^eorettfd^er S)ebuction gu (Sunften einer pi^eren SWcIation 
mit — mie teir meinen — größerer SBal^rfc^einlid^feit eine anbere ent* 
gegenftellen, meldte baS ©egentl&eil bemeift, nömlid^ bie Sßotl^menbig» 
feit, bie SRelation niebriger su greifen, als fonft gered&tfertigt märe. 

Setrad^ten mir nämlid^ baS SBefen unferer SSaluta, bie Ueber* 
mertl&igfeit beS @uIbenS, feine conftante 2:enbeng pr SBertl^fteigerung, 
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baS l^etgt baS utiauf^altfame @in!en ber2)et)ifen feit ben legten 
3a]^reti. 

3BaS fagt baS tl^corctifd^ für Scröangcnl^cit unb 3wtonft? 

S)o(i^ unbeftrttteti, bag unfere S^^tungSbUans übermieflenb enorm 
flfinftig mar, bafe coloffale Qipovittnhtni l^errfd^te, baS Reifet, baf^ bie 
Sßrctfe im 3nlanbe relattö gu niebrig toarcn unb finb unb bafe, 
tt)enn @oIb frei l^ätte einftrömen lönnen, eS fo lange eingeftrömt to&xt, 
6i$ bie $reigfteigerung im 3nlanbe baS rid^tige ^liüeau ber Sircu« 
rationgmittel unb SPreife öergcfteßt l&ätte. 

Unb eS befagt, bafe, loenn momentan feine (Scgenftrömung ent- 
fte^t @oIb, fotoie toir burd^ pxatii^^t tJi^irung ber Slelation für ba?* 
felbe unfere Orenjcn öffnen, übertoiegenb einftrömen, bie Sßreife 
im 3nlanbe »erben fteigcn muffen. 

äßoQte man bie^ l^inbern, fo mägte man bie Stelation um mel^rere, 
ebenfo mie bei ^enger nid^t genau beftimmbare ^ercente niebriger 
anfefeen, ate fonft gered^tfertigt ift. 

35a aber ber SJertoirllid^ung aud^ bicfer S^l&eorie, toeld^e toir für 
fel&r praftifd^ J^altcU; ebcnfold&e S3ebenfcn toie jener aJlenger'3 entgegen« 
flcl^en, fo l^at bicfclbe mx bie S3cbeutung, bafe fie, faHS toirflic^ 
begrfinbct, bie SBirfungcn ber 3Wenger*fd&cn ^l&eorie, falls biefe eintreten 
fottten, minbeftenS auf lieben bürfte. 

Unb barum fönnte man beibe S^l&eorien anerfennen unb 
beibe bei ber fjixirung ber 8teIatiott getroft unberfidtfid^tigt 
laffen. 



fßix ftnb nun in ber Sage, baS Stefumö aus unferen @r« 
örterungen aber bie ^Relation ju giel^en. 

@o(Ien toir unS toegen ber SluSfäl^rlid^feit berfelben entfd^ulbigen ? 
Sßir glaubten, ba6 nad^ bem @tanbe ber öffentlid^n äReinung, toelc^e 
burdö bie fateibof(o})artigen ©arftettungen ber ©nqu^te el&er «od& mel^r 
toirr getoorben ift, eine eingel&enbe S3egrunbung ber SWcIation, toie fie 
i>oraugfid5itIid& fein toirb, am Sßlofec fei. 

S)asu toar notl^toenbig, im Slbfd^nitle über bie gegentoärtige 
ftauffraft beS (SuIbenS bie Sered^tigung be§ S)urd^fd^nittS' 
courfeS barplegen, toeld^e toir audg fpäter aus anbeten Sefidgt^punlten 
befräftigt fanben. 
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®8 toax c&ctifo nötj^tocnbifl, bcn SBiberftrdt gtoifd^en ben3nter^ 
effen am S)urd&fcl&nittg:s unb JaflcScourfe in aller ©d^ärfc l&crbor* 
treten ju laffett. 

®8 toar enblid^ noll&mcnbiö, blc SBerg'anflcnl^eit unb Swfunft 
be^ @$ulbens p betrad^ten, um ju betüetfen, toaS $llle§ mir in ber 8te:! 
lation nid^t beriicffid^tigen lönnen. 

W\i t^ofttx (Setoigl^eit ergibt ftd^ bal^er in^befonbere aus ben 
legten Slbf(§nittcn, bafe btc 9lelation aßen mit il^r öerfnflpftcn Sntcreffcn 
unmögltd^ entfpred^en lann, bafe ber »geredete Bulben« eine 
Sl&imäre ift. 



SJon biefem unerfüllbaren 3beal jebod^ abgefel^en, ergibt ftd^ äu^ 
nöd^ft, bag bom inlönbifd^en @tanbpunlte, t)oih @tanb)}un{te ber 
gegcntüarttgen toirt^fd&aftlid^en SSerl^äftniffe aug bie S3eftimmung ber dit^ 
lation nad^, bem ®urd^fd&nitte ber ©olbcourfe einer längeren 
Sßeriübe baS ©ered^tefte toare.^) 

SRur fragt eS fid^, toie unb öon mann an ber S)urd^fcf)nitt 
gu bered^nen fei. 

Unb ba ift gcmife, bafe bem ®urd^fd&nitte immer ettoaS überaus 
SabileS unb 2Bi(IfürIid|e3 anhaften t^irb^ 

9lnr mufe bemertt »erben: S)er ©inn beS S)urd^fd&nittScourfe8 ift, 
bafe alle ©d^toanfungen beS ©olbcourfeS eine SBirfung auf 
ben ©elbtoerll^ im 3nlanbe l^aben, folglid^ muffen innerl^atb ber 
5U »äl&Ienben Sßeriobe alle Sourfe berüdtfid§tigt toerben, unb eg ift 
t)£nig unguläffig, ja eine SSerfennung beg SBefenS beS 2)urd^fdgnitte§, 
baöon einzelne 3al&rc auSfd^Iiefeen ju toollen, 

S)enn ob J^od^ ober niebrig; ob natürlid^ ober ffinftlic^, 
»irtJ^fd^aftfidö I)at jeber bagelöefene ©ourS feine SB3irfung gel^abt unb 
muß berüdffid^tigt toerben. 

t5ür bie 2Ba|t ber 35urd^fd&nitt2periobe mufe aber unfereS (Srad^tenS 
nid^t trgenb ein äufeerlid^eS SRoment, fonbern ber Umftanb mafegebenb 
fein, toeld^e ©pod^e für bie (Sntfteöungggefd^id^tc bcS gegen* 



®inc gciotffc ©ercd^tigung mag aud^ $ßad^cr*g^^eoric ber abgeftuften 
2)iird6fd^ntttScourfc beanfjjritd&en. 
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toärtigcn ©elbtocrll^cS unb bcr geflcntoärtigcn loirtM^oft* 
Itd^cn aScrl&ältniffc im 3nlanbc btc atr8f(^Ia8flebcnbe toar.i) 

Unb ba bietet M wnfereS ©rad^tetiS bie @po^e öon 1878/79 bis 
l^eutc aus folöenben ©rünben bar. 

9?id6t toeflen ber ©ittftettunö ber SPrägungen für SPriöate im 3ol^re 
1879, fonbern megen bes SScrfd^toinbcng be» ©ilberagioS im3al&tc 
18782).. ®enn ^orbcm toar ber (Büitütxif^ im.Snlanbe }e mä) Silber* 
ga^Iutigen unb SHötengo^Iungcn fpecieff biffcrengirt, unb erft feitl^er trägt 
unfcr ©elbmefen feinen l&eutigen S^arafter ber ©InJ^eitlid^feit nad^ 3nnen 
bei fd&ioanfenbem (Solbmertl^e nacl& Slufeen. 

2BiII man aber ber ©InfteHung ber Sßrägungen bie befonbere S3e« 
beutung ber formalen ßoSfagung üon ber ©ilbertoäl^rung per:* 
tennen, fo l^aben mir aud^ l^iegegen nid^ts einsutvenben, aber barum 
gerabe ben bamaligen ©olbcourg atS ^Relation gu toäl&Ien, toürbe 
bcn oben enttüidtelten Sßrincipien toiberfprec^en. 

gerner fd^eint bie ®pod^e üon 1878 an fd^on beSl^alb berufen, 
tDeil pe mit berSlera ber ©d^ufe^oHpoIitif, berbauernb actiöen 
©anbetöbilanien, furtum in Urfad&en unb toenigftenS fd^einbaren SBir» 
fangen, mit ben für bie gcgentoärtigen loirtJ&fd^aftlid&en 2Ser* 
§ältniffc ber 3Jionard^ie toid^tigften g^ctoren gufammenfattt. 

©oute uns eine öom tulrtl^fd&aftHd&en (Sefid^tSpunfte auS beffere 
(gpoc^c na^getoiefen toerben, fo l&ätten toir nid^tS gegen biefelbe ein^u* 
tocnben. 

@S fann aud^ aus mand^en @rfinben für bie ganje gpod^e öon 
1866 3) bis i^eütc plaibirt toerbcn. 

3ebenfans fei bemerft, bafe ber S)urd&fd^nittgcourS eben bie praf* 
tifd^c Sebeutung l^at, bafe, öon ttjann man il^n aud^ bered^ne, man 
3ebermann, ber pd^. über i^n bettagt, ob nun 3mporteur ober ®£porteur, 
ob inlänbifd^er ©olbgläubiger ober =®d§ulbner ober auStoärtiger SSaluta* 



') SBic m(S^ @taatSfecretar ßaiig in feiner $apäer SWcbe, ?lpril 1890, 
rld&tig bcmcrftc. 

2) ©ic^c üJienger'SJBortrag in ber 3ur. ©efeUfcftaft öom 13./L 1892. 

3) 91ur foßtc man bann öon 1866—75 ejclufiöc nic^t mit bcm @oIbcourfe 
allein, fonbcrn aud& mit bem ©itberagio rcdönen, toaS Slbtoeid^ungen ergäbe. 
S)enn big 1875 toar für ben übertoiegenben 5lu8Ianb§öerfe^r (mit S)cutfclölanb) 
ber ©olbcourS belanglos, ^ies ^at and) ßanbe^berger cit. hd feinen 
@taffelbüt4)fd^nitten überfeinen. 3)er S).urdnfd)nitt bes ßonbon*®ourfe§ öon 
1866-75 ejclufiöe ift 117-71, bcr be§ @iI6ercourfe§ .11601 (nad^ ©ruber). 
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©läabigcr — fagen fann: S)u l&aft Unred^t, bcnn folangc beinc^rs 
inncrung, bctnc totrtjfci&öftitd&c ^Etftcng loal^rfd^einlid^ rct(^t, f)a^i 
in für bcn ®ttlbcn burd^fd^nittltd^ tiid&t mel^r unb nid^t tocmger ®oIb 
befommen ober gegeben unb l^aft beine jle^ige mtrtl^fd^aftltd^e (S^tftettg 
auf btefem burti^d^ntttltdden @ulbetimert]^e atifge6aui. @d gefii^tel^t bir 
ballet nur Siedet unb burd^ bte @ta6tltftrung beS @ulben!^ tu 
@oIb fannft bu nur getDtnnen. 

Unb fo fei nur nod^ ertoäl^nt, bafe nad^ ben öfterreid^ifd^cn @u* 
Qu^tesaRoterialien ber ©urd^fd^nttt ber ®eöife ßonbon »Ott 1878 
bis 1891 tnci, 120-976, öon 1866 bis 1891 : 119*4730 beträgt 



S)ag ber 2)urd^fd^nittScourS fid^ aber mit beut S^ageScourS 
öerfö^nen muffe, l^aben toir bereits oben J&inlfinglid^ nad&getoiefen. 

Sßenn nun l^euteber ^ageScourS einem giemlid^ geredeten S)urd^« 
fd^nitte entfprid^t, fo tt)irb gegen -biefe günftige ©onfteßation »ieber 
ber SSortourf erI)oben, bafe fie fünftlid^ l^crbeigefül&rt fei. 

Unb ba über biefeS l^eiHe S^l^ema in ber Sfterrcid^ifd^cn ®nqu6te 
fd^on fo öiel gefprod^en toorben ift, glauben aud^ toir unfere Slnfid^t 
offen auSfpred^en §u burfen unb gtoar bal^in, bafe; toaS in btefer ©infid^t 
gefd^el^en ift, übertotegenb gered&tfertigt, ja unumgänglid^ notl^* 
toenbig »ar. 

®ie 5BaIuta»3leguIirung unter unferen l^eutigen Umftänben, ol^ne 
©erfteßung ber öafis für ben SBäl^rungSmed^fel, toäre baS berühmte 
ßid&tenberg'fd^e SKcffcr getoefen; man ^ötte nid^t getoufet, too fte an* 
Suf äffen. 

Unb menn bte erfte 8fnregung l&ieju »irflid^ öon Ungarn aus* 
gegangen fein follte, fo ift bieS mifereS ®rad^tenS gleid^ ber erfte Se* 
toeis, loie fel^r unS Ungarn in ber gangen ©onception ber ©ad&e 
öorauS mar. 

S3eflagt fid^ aber l&eute 3emanb barüber, ba% ol&ne bie fogenannten 
(Solfafäufe ber ^Regierungen Sonbon bietteid^t 110, öieHeid^t »pari« ftünbe, 
fo ift bieS eben ber bentlid^fte SBetoeiS bafür, loie ungünftig fid^ ol^ne 



*) S)er SScrfaffer muft fid^ ^ier felbft beTtd^ti(jeii, inbeiti er in ^Jolgc Ifidfen* 
Mafien aWatertalS bcn S)utd&fd&nitt üon 1866-91 fürslic| (S)orn, S5. SB. 9^r. 426 
ex 92) mit ßonbon 118 angegeben l^atte. 
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biefejS (Sitigretfeti bte Shtleitung gut äSaluta^SteguIirutig l^ätte geftalten 
tSnnen. 

9lut fei allerbtng^ bemerlt: 9laä)btm, mie bereits txtoS^ni, bte am 
S^ageScourS (aftenben Sniereffen bte empfinbliddften finb, toSre e9 
l^Sd^ft unpolitifd^, nod^ in ber legten 3^tt k)or Snangriffnobtne btd 
SB&l^ninggtoeii^fetö SBerfd^iebungen itt ben ISalutacourfett jn fünften 
irgenb eines S)urd(if(i^iiteS gn begfinfligen. 

SBir wiffen fö »emg beftimmt, ob ßanbon 119 ober 120 ben »ge« 
redeten« ®ulben ergibt, bag eS ntd^t migel^en lann, nm eines nid^t 
bned^enbaren Sntereffed miOen baS $(B@ranb umfo mtbered^enborer gegen 
un§ anfguregen. 

3Bcnn aber in ber ®nqü6tt an(^ SambcrgerO citirt nnb fein 
befonnter auSfprmi^ — »SBeber rücfmärts gel^enbe 3)urd^fd^nittSnornien 
nod§ üortoartS gel^enbe SBered^nungen« l^fitten gu entfd^eiben, fonbern 
eingig ber SOiontent — auf «nfere fflerl^ältniffe angetoenbet mirb, fo ift 
bieS, tote bie Singe liegen, reine 3ronie, unb ©amberger toürbe fic^ 
nbtxf^mpt fel^r dermaleren, feinen äln^fprud^ für eine in ber Suft l^&ngenbe 
äSaInta, toie bte unferige, als Storni aufgefteUt gu feigen. 



* 



iOtemit tonnten mir bie 3frage ber Sielation alS abgcfd^Ioffen be*: 
trod^ten unb finben eS nur nod^ am $Io^e, einige ber populärften, gu» 
meift burc^ falfd^e ©d^Iagtoorte ergeugten Srrtl^ümer gu berid&tigen. 

35a6 ber neue ©ulben nid^t geredet fein tocrbe, ift fd^on l^in^ 
l^inlänglid^ beleud^tet. 

®benfo leer unb nid&tsfagenb finb bie anbercn ©d^Iogtoorte, ja, 
bafe fie nur gu Dcrtoirrenben Sßaraboi^en öerleTten, ift mit toentgen 
SBorten gu ertoeifen. 

35ic ©egenüberftcttung öon 3ntercffentengruppen in ber 
gfragc ber 9leIation, toie: SProbucentcn, ©c^ulbner 2C. einerfcitS; 
3lentierS, SJeamte, Slrbeiter (ftEbcfo(bete) anbercrfeitS, mib bie 
SBel^auptung, bafe erftere einen »leidsten«, lefetere einen »fd^toercn« 
©olbgulbcn tottnfd^en muffen, ift in btefer Slttgemeinl^eit ööHig l^altlo^. 



^) 19. @töung beS beutfd^en ^leic^StageS öom 11. S^Joücmber 1871, 
iProt. I, ßeg. $er. n, ©effton 1871, ©b. 1, @. 230, im übrigen eine ber lefcng^^ 
toertbeftcn 9teben beS berühmten Parlamentarier^. 
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3)enn ber Slrbcitcr tft am mciftcn baran tntcrcfPrt/ bafe er 
überl^aupt ben Bulben befommt, bag fein Sol^n geftd^ert fei, unb metitt 
ber ®oIbflutben rcd^t fd^ioer auffiele, b. f). bte Slelatton fel^r titebrig 
(gegriffen toürbe, »ürben öiele Slrbctter bon bem fd^toeren ®utbeti gar 
ntd^tS l^aben; benn bte bitrd^ eine fold^e Stelation k)erurfad^te ©tpcfung 
unfereS. (5jport8, bic ßäl^mung unferer Snbuftrie, brockten S^aufenbe 
t)on Slrbeitern äber^au))t um i^r ä3rot unb fie befämen htn fd^toeren 
©ulben eben gar nid^t gu feigen. 

©benfo fte^t e§ mit breiten ©d^ic^ten fij bcfolbcter, aber nid^t 
mit bauernbem @^ontract§t)erl^äItmffe angefteQter ä3eamten, ^anblung^« 
gelaufen 2C., toelc^e in il^rer Sjifteng innig mit bem ©cbeil^cn ber ^ro« 
buctionSIrcife öcrbunben finb, in lüeld^en fie fid^ eben ongeftcßt bcfinben. 
SRur Staatsbeamte, fowie ä^nlid^e gijbefolbete mii feftcm ©öncretualj» 
ftatuS lönnen ate am »fd^toercn« (Sulben interejprt angefel^en merben. 

Sle^nlicö paraboj ift ber »focialiftifd^e ©ulben«, h)ie i^n $ro* 
feffor Sari aßcngeri) auffafet. 

Sunäd^ft l^at eS uns aufrid^ttg gelDunbert, bafe ^rofeffor SJlcngcr 
nad^ fdner Sleufeerung über ben »focialiftifd^en« ®ulben bie Deutung 
pläfet, als fei bie feciale fjragc bic S^agc ©erjenigen, totl^t fo glflrf^ 
lid^ flnb, etioaS in bie ©parcaffc legen p lönnen- 

SBir benfen sunäd^ft, bie feciale grage betrifft 3)ie)enigcn, toeld^e 
gar nid^ts l^aben, unb toenn fclbft einige Slrbeitcr fo glüdtlid^ . fein 
mögen, ein ©parcaffenbud^ i^r eigen nennen gu fönnen, fo ift bieS bod^ 
tocitauS fibcrtoi^genb xA^i ber JJaff unb bie Meinen ©parcaffceiulegcr 
bürften fid^ mel^r aus ben flreifen beS fogenannten »Meinen SRanneS« 
recrutiren. 

Slber auc^ für biefen ift barura, toeil er l&unbert (Sulben crfpart 
6at, nod^ nid&t ber »fd^toere« (Solbgulben toünfd&enStoerti^. ®enn, ob 
burd^ biefen fd&toeren ©olbgulben unfer S)red^Slermeifter in ber SSor« 
ftabt 3V2 f^tocrcre ©olbgulbcn SRente >ro 3a^r begiel^t, ift oöCig 
irrelebant, toennii^m gleid^geitig biefer fc^toere (Sulbcn, b. i. eine niebrige 
aielation, baS SBiSd^en ®£port tobtfd&Iägt, baS er ^eutc nod& l&at, unb 
er bamit feine ®Eifteng üerliert. 

Unb ein äönlid&eS aRifeberftänbnife fd&eint aud^ ben fonft fo 
eminenten SluSfül^rungen beS ö^perten S)irector 81. 0. S^auffig gu 
@runbe gu liegen. 



*) 35 ortrag in ber 3uriftifc|en ©efcEfd^aft öom 13./1. 1892. 
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Slid^t barauf fommt eS an, ba§ elioa ba& ®rps ber 3tcntcn» 
beft^er fid^ auS f leinen Seuten sufammenfe^t, . fonbern junäd^ft barauf, 
meldte ^olU bie Stente unb meldte bie 9(rbeit in ber @ingel« 
e^iftenj fpielt. 3)enn, menn ber Heine SDtann aud^ l^unbert ®ulben 
nöd^ fo fd^merer 9tente erfpart l^atte, aber nid^tö §u arbeiten l^at, fo ifi 
er ruinirt unb bie ©rfparniffe toerben crft nod& aufgege^rt. 

3ni Uebrigen ift eS nad^ bem heutigen ©tanbe ber focialcn Sr* 
lenninig feine Uebertretbung mel^r, gu bel^aupten, iai^ jebe ftaatlid^e 
SKaferegel sunäd&ft ins ?Iuge faffen mftffe, ob unb loic fte ik Sage 
jener berbeffert, föeld^e gar nid^ts l^aben, fonbern bloS barauf an^ 
gctoiefen finb, ju ertoerben. 

3)a8 t^ut nun nad^ unfcrcr wtrtl^fd^aftlid^en Sage ber red&t 
»fd&tocrc« ®ulben, ßonbon 110, fid^crlid^ nid^t, ber red^t »leidste«, 
ettoa Sonbon 130, gemig aud^ nid^t. 

Slber miH man bie %xaQt ber Stelatton nid^t auf baS Klaff en*= 
intcreffe l&inauSfpielen, fo ift flar, bafe, tocnn baS @clb, b. i. jenes 
@ut, mcId^eS bie Wlt^x^df^l nid^t befifet, fonbern ertocrbcn.mufe, 
tl^eurer »irb, fd^toercr gu ertoerben ift, bafe bieS für bie ©cfammt* 
]&eit, fpccieff für äffe probuctiucn Slaffen ein 9?ad^t^eil fein mufe. 

S)ie8 ift ber Sern ber fo oft mifebcuteten Sl^eorie öon ber SBertl^*' 
crl&S^ung beS (Selbes ^) unb guglcid^ ber einzige ßeitfaben in bem SBirrfal 
beS StelationSftreitcS. 

Unter Sßrobucenten mufe man eben ntd^t immer bloS ben ©c« 
trcibcbauern, fonbern aud^ Slrbeiter, Unternehmer 2c., lurg äffe 
3enc öerftel^cn, bei benen ia^ SrtocrbSintereffe ia^ Stentierg* 
intereffe fibertoiegt. 8lbfoIut am fd^toeren (Solbgulben intercfftrt ift 
nur ber reine Stentier, Sßenflonift u. bgl. 

SBeil bicfe ßefeteren nun in ber minimen SUlinberl^eit pnb, toeil 
bie (Sefammt^eit ferner fpecieff ©d^ulben an baS 8lu8lanb ab^ 
guiragen l^at, ifl baS übertoiegenbe Sntereffe ber Stonard^ie 
bei ber grage ber 9IeIation ha^ fogenannte ßjportintereffe, 
baS Sntereffe ber gijirung einer l^ö^eren SWelation. 

S)er ®ulben foll alfo toeber gu »fd^ttjcr« nod^ gu »leidet« 
getoäl^It »erben, fonbern fo, toie er nad^ unferer toirtMc^öft- 



@ie^c bc8 SSerfafferg Slrlifcl »anotictärc SrrtSümer« in 2)orn'g 
»olfSto. SBod^cnfd^r. ^x. 348 ex 1890. 
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n^en ®efammtlage unfere $robuction am tnetfien §tt be« 
gänftigen geeignet ift. 

Qnb bag er bann immer nod^ in äSergangen^eit, Segentoart unb 
3ulunft Stelen nid^t gereift erfd^einen toirb, ergibt fid^ aus ber Statur 
ber Baä^t, nad^ melc^er bie S&fung ber $rage ber 9telatu>n in anberer 
Sßeife a(g im SBege eines, im gefammtftaatUd^en Sntereffe gu 
fd^Iiegenben (Eompromtffeg Don Dornel^erein auSgefd^Ioffen mar. 

* * 

* 

S)a bleibt bann, ba bie äKonard^te ein S)opt>elftaat ift, nod^ p 
crmeifen, bafe bie in lefeter 3^it lieber in Slfit^e fte^enbe patriotifd&e 
ipe^e gegen bie >ungarifdge Stelation« aud^ nidgt bie gertngfte 99er ed^- 
tigung I^at. 

^Jlan meint, bag Ungarn ein befonbertS Sntereffe an einer 
l^ol^en, Oefterreid^ an einer niebrigen Stelation l^abe. 

SBtr motten nun nur bie Si^txn fpred^en laffen. 

Ungarn, meint man, fei ein 8lgrar«®jpj)rt»@taat 

91ad^ ben ungarifd^en Snqu^te^^Snaterialien ftettt fid^ nun 
Ungarns ipanbe(Sbi(an§ mie folgt: 

Tabelle I. 
@tnfu^r ^uSfuJ^r ^^portfalbo Smportfalbo 

in 3)ltIIionen @ulben 

91-5 
52-7 



320 
2-2 



1884 


480-4 


388-9 




1885 


448-9 


396-2 


— 


1886 


416-2 


417-9 


1-7 


1887 


434-5 


402-5 




1888 


446-6 


444-4 


* * 


1889 


459-4 


460-6 


1-2 


1890 


485-4 


530-1 


44-7 



Ungarn ift bemnad^ äberl^aupt fein ^portftaat, fonbern aber? 
toiegenb 3mportftaat, benn bon fieben SJilanjen meift nur eine einen 
nennenStoert^en ©jportfalbo auf. 

Unb nun fe^en mir, mober Ungarn importirt. Uebermiegenb aus 
Oefterreid^, meld^S mir in ben ungarifd^en £abetteu unter »Staaten 
mit anberer aBä^rung«*) finben: 



') dlaä) l)ieftgcr ajictnung »anbeten iRcIationSbebürfniffen«. 
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Ungarns $anb 


el mit De'fl 
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@infu^r 




auefui^r 










aRi 


I n II e tt 


• u 


Ib e n 


1884 


400-5 




277-8 




122-7 


1885 


359-2 




2841 




76-1 


1886 


357-5 




301-3 




56-2 


1887 


375-7 




299-4 




76-3 


1888 


3846 




309-5 




75-1 


1889 


394-7 




334-1 




60-6 


1890 


4121 




385-9 




22-1 



Unb fd^Iieglid^ entnel^men tDtr bem öfterreid^ifd^en Snqit^te« 
SOtatertale folgenbe Tabelle III über ben ®efammt^anbel her 
SDloTiarci^tc: 

Tabelle m. 

©j^ortfalbo ber ©ieüon: 

Tlomxä)it SRo^toffc ^abrifaie 

3W i n 1 n e n @ u l b c n 

1879—83 burd^ld^n. 106'46 16-8 89-8 

1884—88 » 130-50 22-2 1083 

1889 177— 69-7 107-3 

1890 160*70 56-1 104-6 

S)a8 Stcfultat biefcr 3iff^n, fofcrnc fic überhaupt eine Scrcd^* 
tigung l^aben, ro&tt alfo., bag Ungarn überhaupt fein @£))ortftaat ift, 
baB Oefterreid^ im^anbel mit Ungarn unb im internationalen Slugem 
^anbel enorme^ @£))ortintereffe ^at, bag enblidg bie (Sefammtmonard^ie 
laut Zabttit III fibcrloiegenb 3nbuftries@Eports®taat ift; unb 
tocnn trofebem im ß^portfalbo ber aRonard^ie bie ungarifd^en Oto^ftoffe 
eine bebeutenbe 3loffe fpielen, fo ^at biefer Umftanb in monetärer ^in* 
fid&t eben bie SSebeutung, ha^ unS Ungarn bie 3)eöifen liefert, 
mit meldten tpir bie SmporttDaaren ^a^Ien, bie bann unfere 
gfabrifanten »ieber nad^ Ungarn berfaufen.^ 



Demnach mnbtt man ftd() tDinibern, bog Ungarn überl^aupt eine relativ 
f)of^t a^lclation luünfd^c; bie Ungarn l^abcn ober rcd^tjeiltg begriffen, bafe fic ba8 
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Unb tocnn trofebcm bic >uuflarif(i^e SWcIatton« nod^ tociterfpufen 
fontc, fo braud^cn toir bloS bcnSßoIcn bag SBort ju überlaffcn, toeld^c 
pQpftlid&er als ber Sßapft ganj rtd&tifl J^crauSgcfunbcn J^obcn, bafe bicfc 
iefeigc SUcIation ätteS, nur Ictnc agrarifd^e ift. 

©cSl^alb bleibt cttodgcn agrarifd^en (Selüftcn gegenüber bod^ ber 
©intoclS übrig, bafe fte nur bie SBabI baben, jinifd^en biefer blutigen 
Slelation nnb einer fünftigen öon ßonbon 110 bis pari. 

ferner, bafe bie 8leIation unb bic ganje SJalutafrage su jenen 
öffentlid^en ^Problemen geboren, toeld^e benn bod^ nid^t jebcr Sßroöins 
nad^ SShinfd& gugefd^nitten »erben fönncn, fonbcrn nur bann ju löfen 
finb, »enn Defterreid^^Ungarn nod^ ein ©taat ift. 

Unb mit ber beftimmten ^rtnartung, bag fid^ bieg in ber t^rage 
ber Slelatlon betoabren toerbe, fd^Iiefeen toir biefen 8l6fd^nitt. 



grö&tc 3ntereffc f^ahtn, bie Öerfauf8>)rctfc ibrer Sßrobucte nic^t gu brürfen, 
toöl)rcnb man ftc^ ^tergulanbc berart auf bcn irrigen (£onfumcntcnftanb|)«nft 
ftcllt, als ob eS in ©iSlcit^anicn nur S^lenticrS göbc. ^benfo fcltfam fte^t e8 
mit ben ©taatsfd^ulben; Ungarn f)at eine ^nnuttöt bon ca. 32 WliU. Bulben 
(Solb unb ca. 84 2«tn. (Sulben ö. 2B.; Dcfterrcid^ ca. 32 miU. ©ulbcn @oIb 
unb ca. 122 aWill. ©ulben ö. SB. in Silber. Ungarn ^öttc bemnad^ el^cr ein Sntcrs 
cffe an niebrigcr 9ieIatton, toegcn ber rclatiö größeren ©olblaft. 2lbcr in Ungarn 
\af) man fcl^r balb ein, bofe bie @taatsfd^iilbcns5lnnuitöt an fid& neben jener ber 
^riöatfd^ulben unb neben ber ©teucriaft öerfd&totnbc. Unb ha^ bicfe in öfter* 
reid^tfdtier SBäl^rung gu gal^len pnb, bog 1 SD'iilltarbe ©ilbcrgulbcn htl t)of)tx ffit-^ 
lation 1600 «Witt. aWarf, bei mittlerer 1700, bei niebrigcr 2000 mUL. maxi tütxtf) 
finb, hai biefe SBertl^erl^öl^ung fpecieU ber auswärtigen flöten» nnb ©ttberfd^ulben 
tin reines ©efc^enf an baS 5luSlanb auf Soften unterer Sßrobuction tbäre, baS 
bat man in ^ranS balb begriffen; in 6^tS gibt eS nod^ immer ^agcSsSournale, 
bie baS nid^t berfteben. 3m Uebrigen ift bteS eine t^eoreiifcg, t)om @tanbpun!te 
ber SBertl^t^eorle fel&r intereffante JJrage unb biirfte fid& bie SluSgleid^ung ber 
SBertl^crpi^ung ebcnfo ntd^t öollflänbtg öoU^ic^en toie M bem fpeculatiöeu 
SBcrt^e (3Wtd^acIiS). 



II. 



^xt IKüni^inftieii 






3»fittj=®hi|eit itttb mUj ^mnfftiU 

Stoel tocfcntlid) ücrfd^tcbcnc/ nur inWrcct gnfammcnl&Sngenbc 
Sraflcn faUcn unter bicfeS 6aj)itel: 

S)ic iJragc bcr 2Kflnsg (Stnl)ett, bcr cöcntucü ficrauft^ttcnbcn ©e^ 
mcinfamfcit mit frcmbcn S3äl)runöen unb 

blc graflc ber aRitn^ ggin^eit bcr eöcntucff a» aboptircnbcn 
lUincrcn SBcrtJcin^cit. 

ajctbc gragen l^abcn in ber ßn<|Uetc einqel^enbc ©rörterung gc= 
funben unb mir motten uu8 auf eine furjc, pfantmeufaffenbe ©arftct 
lung bcrfelbcn befd^rdnfen. 

3unad&ft fei bemerft, bafe, mie immer bte SRelotton beim SBSjTung?^ 
mcd^fel fcftgefefet mürbe, baburd^ feiner ber amci oben ermäl&nten t5ragen 
präjttbicirt mürbe. 

®a§ ®efeö über bic fJtel^^unfl *>cr aßert^relattou, baS SBäßrunggs 
gefefe, mfifete atterbingS bic iemeilig enti>Tec^enbe Raffung erl^alten, unb 
es märe aus gemiffen StüdCfic^tcn rat^fam, bag mit Einbringung biefeS 
@efe^eS mä) fd^on olle 2)etailbeftimmungen über bic ^Jlün^^ 
®in]6eit öerbunben mürben; aber unumgänglid^ ift bieg nic^t, 
bic ©ntfcj&cibung fönnte aud^ einem fpäteren S^ttpunfte üorbef)alten 
bleiben, mic im nöd^ften 8lbfd^nitte bargelegt merben foff. 

3Bie immer iebod^ bic Sftclation aud^ ausfiele, auf (Srunb ber 
gegebenen Stelatlon (önnen mir ju jebcr beliebigen Sßäbrung. 
übergeben. 

SBir fönnen bic 2Rarf*, fjrancs ober fonft eine SBäl^rung ein- 
fübren, mir fönnen ben alten, fogenannten ©olbgulbcn cinfül^ren — 
SlffeS märe nur ©ad^c ber Umred^nung unb bic Umrcd&nung fönnte je 
nad^ bcr ^Relation leichter ober fd^mieriger fein, bic 9?atur ber ©ac^e 
möre immer biefelbe, immer rein red^nungSmäfeig ^). 



®S mag beaierft merben, ba6 unter ben ^eutc annä^ctnb möölid^en 

Delationen jene entfprec^cnb ßonbon 120 für attc tütd)ttgen Umrcd&nimgen bte 

bcqueraften Sparitätcn ergeben mürbe; benn bann märe mit f (einer Slbrunbuna 

4* 



• - » 
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©ntfpräd^c btc ^Relation ßonbon 118, fo müfetcn mir, um aWar!* 
tpäl^rung ctnsufül&rcn, alle ©ulbcn mit 1*73, um grancgmä^rung ein- 
guffi&rcn, mit 2136 multiplicircn; bic Slmmal&.mc, bcS alten ®oIbguIben§, 
öon bem 8 ®ulbcn = 20 IJrancS finb, lüürbe toitflidö uötl&igen, {eben 
Bulben auf 85'44 alte ©olbfre.ujcr öcrafegufe^en. . . 

Unb toeun irgeub eine biefer SSariationen uns befonbercn SBortl^eil 

böte, fo müfetc ' bte Umred&nung nur burc^ mößlid^fte Slbrunbung ber 

Siffcrn crleid^tert toerbcn; bie ©d^toierigfeiten berfclben toaren aber 

nic^t aU^n f)oä) angufefeeu, benn in Defterreid^ felbft finb fd^on mel^rere 

fold^e Umred^nungeu ertragen , toorben unb ganj ©übbeutfdölanb 

mufete bei ©infül&rung ber beutfdEien SReidö§tt)äl&rung mit 1 ®ulben füb* 

beutfd^ = IV7 3Karf umred^nen^), ol^ne baran fonberlid^ Schaben gu 

nel^nien. 

* * 

* 

jDb tüir nun ein 3ntereffe baran l^aben, bie ©emeinfamfeit 
ber SBäl^ruug mit anberen (Sebieten l^ergufteKen^ bieS mag l^iftorifdö 
unb ted^nifd^ einer Keinen S3eleud^tung mcrt^ feiu. 

®g l^at Seiten gegeben, ba bie 3bec ber uniöerfellen SBelt* 
münae aße ©emotiver begeiftert unb eine eigene ßiteratur gefd^affen l^at; 
es tüaren bieg Seiten, mo bie foSmopoIitifd^en, toeltumfaffenben 3bcen 
überl^aupt fel^r im ©d^mange toaren. 

8fud^ )t)ir l&aben ein greifbares ®rbftüdE auS biefen Seiten, baS 
S (Sulbem (20 tJrancS?) ©tüdf, toeld^eS, toenn überl&aupt, nur ^iftorifd^ 
öerftanben werben faun, unb über feine ®efd^id|te gibt bie ber ©nqn^te 
vorgelegte bortrefflid^e >3)enffdE)rift über ben ®ang ber SBäl^^ 
lungSfrage« erfd&öpfenbe auSfunft. 

®er SRüdffd^Iag auf biefem ©ebiete, meld^er entfd^ieben öon ber 
Seit ber (Srüubung beS jefeigen S)eutfdE)en SReid^eS batirt, ber allgemeine 
SRüdEfaD, mie man tool^I fageu fann, in bie 3been beS SftationaltSmuS, 
l&at fid^ aud& auf monetärem ©ebiete geltenb gemad&t. 

S)te SBeltmün^e l&at aber bieffeid^t aud^ fad^Iid^ niemals bie 
S3ered^tigung gel^abt, loeld^e il^r bie 3^t*ftrömung öerliel^en l^atte. 

3m ©rofel^anbel, too ber SBed^felcourS mafegebenb ift, fönnte 
ja, toie fo oft ertoäl&nt, aud^ j. ®. bie @infüt|rung ber grancS^SBa^rung 



1 ©ulbcn = 1-7 maxt = 21 JJrancS = 1-7 ©^tOing = 1 ©ulbcn ^oBfänb. 
SlffcrbtngS mng btefe S^felation nad& bem momentanen ^ageScourfc ol8 gu f)od) 
crfd^cineu. 

1) ©oetbeer, »5)eutfd^c aWüngberfoffnng« <S. 34. 
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6ei un^ nidöt ^inbcrn, bafe l&ciitc 2)cl)lfe JßariS 99'775 unb ein anbcrcS 
a»al 100-2525 ftünbc. 

p^rt bod^ ©öf^enO als mögli^eg Beifpiel ben SBec^felcourS 
gmifd^cn STccto^^jorf unb Jlcto^^DrlcanS, alfo §»tfd^cn ^läfecn beS« 
felben S2}a^rung§ge6ieteg an, toaS auc^ ftetg feine praftifd^e Sebeuhing 
f)ai; bcnn ein SWarf^SBcd^fel auf einen Spiafe, bcr nid^i Sanfftclle 
unb bcr aud^ nid^t bei einer fold^en jal^Ibar geftefft toäre, mürbe in 
SBicn nur mit perte gegen ben aßarfcourS genommen toerben. 

S)cm unleugbaren SSort^eil aber, bafe bie commercieflen SSerbin« 
bungen, ber Steife* unb ©rengberfel^r, inSbefonbere aber bic Klrcula* 
tionSfäi&igfeit nnfcrer fünftigen ®oIbtoed&JeI in ferneren 85n« 
bcrn burd^ Slnna^me einer bereits bctannten, >gut eingefül^rten« SBäl^rung 
gelöoben toürbcn, ftel^en gctoid&tigc tcd^nifd^c Sebcnfen gegenüber. 

@2 fei barum in lefeterer ^infid^t bemerft, bafe, meiin nur bic 
SaSä^rung gutes Slenommö gewinnt, auc^ bcrS33ecl|feI im 8luSlanbe 
rafdö courant toirb, toie bcnn bie urfprünglid^ gan^^ frembe SRart* 
toSl^rung rafd^ SBertrauen im fernften 8lu8lanbe gefunben f^aif unb mürben 
mir in »Äronen« fo prompt (Solb sagten, toie Sngtanb in Sßfunbcn, fo 
tofirben toenige Saläre genügen, um unfere ftronen^SBed^fel überatt gerne 
gefe^en ju mad^en. 

S)ie ted^ntfd^en SSebenlen gegen bie ©emeinfamleit ber SBäö- 
rungctt finb äunad^ft: 

S)te (Solbmün^en fliegen leidet ineinanber über, unb ba bcuu 
bod^ in einseinen <Siaaitn toefentlid&e SSerfd)iebenbciten in ©c^rot unb Rom 
bcr aKüngen befielen, entfielen ga^Ireid^c SSerlufte für ^riöate, benen in lefeter 
ßinie, toenn fie mit fd^Ied^tcn fremben ©olbmüngcn jum ®elbl)önbler ober 
äur Sauf fommen, {ebeS nod^ fo Keine 3Ranco bered^net toirb. 

®ic8 mürbe fpeciett bei unS gegen bic grancgsSBöl&ruug fpred^en^ 
meiere unS eben ber umliegenben SSalfanftaaten Ijalber fo mertl^boff märe, 
meld^* Ic^terc aber guglcid^ ben 2lb^ub aller StapoIeonS b*or bei fic^ 
angehäuft l^aben.^) 



*) »X^corie ber Söed^fclcourfe« @. 27. S)cutfd& Don Suliug ©erg, äöien 
1876, @tnteniiJ. ©elbftberftänblid) lafet ber moberne So^Iunggücrfc^r burc§ 
6:(eartng 2c. einen SBed^fercourS ätoifc^cn banfablen ^^Jläöeit begfelben aSSöörunflg« 
gebictcS nid^t mel^r praftifd() jum Söorfd^ein fommcn. @ic^e auc^. a3ambcrgev 
>9tei(bSgoIb< 6. 66. 

^) 3»0lcid6 fei Jeröorgel^oben, ha^ gerabe am f&aUan ber Bulben ö. 2B. 
fo courant ift, toie nur irgcnb eine Söä^rnng; felbft tief im Snnern (Serbiens 
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©elbft bcr internationale SBimetalliSmuS l^at in bicferißin« 
ftd^t fein Programm, toeld^e^ nrfprüngltd^ mit her äBeltntfinje eng 
öerfnflpft toar, ntobtficiren unb bem SHifetrauen ber ^iaattn gegen 
cinanber fd^on bal^in SRed&nnng tragen muffen, bafe bei (gtnignng über 
gleid^mä^tge S(udprägung bon ®i(ber unb @oIb jeber @taat bei 
feinem aJiüngfufee bleiben fönne. 

@d^on Dom ©tanbpunfte beS @oIbeS aus fönnte man barum 
Samberger,!) ol^ne immerl^in feine >nationaIiftifd^e« 3Jlolit)irung gang 
gu acceptiren, bal^in guftimmen/ bag baS Siid&ttge fei: »Sinl^eit beS 
3RüngmetaUeg bei SJerfd^tebenl&ett ber SRünjeinl^eit«. 

QtVLit tritt nod^ Don @eiten beg@ilberg ein getoid^tigeS 9)7oment 
gegen bieSlnnal^me einer fremben.fpecieEunS b enad^b arten SBS^rung l^ingu. 

©eit burd^ ben SßreiSfturg beS ©ilberS ein fo ftarfer S^eir aller 
continentalen SBdl^rungen untertoertJ^ig getoorben ift, toirb außer bcr 
eminenten ©efal^r >öofftoerl5iger ©ilbergelb^^tJälfd^ungen« aud^ ia^ Sin* 
ftrömen beg ©ilbergelbeS benad^barier Sänber lebl^aft empfunben. 

©einen überaus läftigen SBonatl^ üon 300 bis 400 aHiffionen 
tJrancS italienifd&er unb belgifd^er @cuS berbanft tJi^anfreid^ gtoar 
fpecieH ber lateinifd^cn aKüng^Union, beren Äoften eS l^eute ooll unb 
gang trägt unb gegen bie ^aupt nun bei jcber ©elegenl^eit eifert. 

8lber au^l oi^ne aJlüngsKonöcntionen, beren feltfamc (Sonfequengen 
toirin ber SSereinSt^alerfrage foeben fattfam lennen gelernt l^aben,^) 
f ommen l^eltere 3)inge bor, toie bie ©efd^id^te ber 8 äRillionen pap^U 
lid^cr ©d^eibemüngen, toeld^e ijranfreid^ auf bem $alfe blieben, toeil 
atalien bie SPräduflbfrift für bie S)emonetifatlon gu furg angefefet l^atte ^). 

Slcl^men toir nun l&eutc bie 3Rarf*SBäl^rung an, fo toerben 
guminbeft burd^ 3teife* unb (Srengberfel&r bie nid^t einmal burd^ ia^ 
Silbnife bcS ßanbeSfürftcn auSgegeid&neten ©ilberfd^eibcmüngen leidet 
ineinanberfliefeen, SSelöftigungen ol&ne 3af)l entftel^cn unb fdöliefelid^ ein* 
mal ein 3t^if^cnfctff tiac^ bem äßufter ber päpftlid^en ßiraS nid^t auS^ 
bleiben. 



!ann man mit ©ulbcn ga^Ien, Ictber nur gum fijcn ©a^c pon 2 JJrancS, ob 
nun bcr S^apolconbor fl. 8-80 ober ft. 10-20 tocrt^ toor. 

>^cid)8goIb« @. 35-76, ßcipgtg, »rod^auS. 1876. 

2) ©tcl^e btc iittcrcffantc S)i8cufrton über biefc fo glüdflid^ gelöftc fjrage 
in $Dorn'S SBoIfSto. 2Bod&cnfd^r. 9^r. 412 unb 413 ex 1891, burd^ S3ombcrgcr, 
©octbccr, ßanbcSberöcr. 

^) §aupt, »Histoire monetaire« @. 19ö. 
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S3ei ber f^rancS^SBal^rung fd^on gar fönnte unS ntd|t^ gegen 
aKe mSgltd^en S)inarS, SeiS^ 2)rad^men unb gar SRebfd^tbieS fd^üfeen, 
beren jeber jDrtent»91eifenbe eine ißanbi)oII als unfreiwilliges S(nbenlen 
mitbringt. 

3ebenfans mug bei nnferer, fei es aud^ »nationalen« @ilber« 
©c^eibemünse burd^ fel^r fd^arfe Prägung bie SBermifd&ung erfd^toert 
werben, nnb ba Wir fd^on baS Sßrincip l^aben, baS faiferlid^e SJilbnig 
aud^ bei ber Ileinen @d^eibemunge wieberjugeben, fo bfirfte bie fdtu, 
6et)altung biefeS guten (Sebraud^S aud^ ber befte ©d^u^ fein. 

SBir fönnen unS alfo gleidft ber 3Jltf^x^aU ber @nqu6tes9)litglieber 
ffir bie ä)tfing«@inl^eit nid^t erwärmen unb möd^ten nur nod^mals be> 
tonen, bag bie wid^tigften SSortl^eile berfelben burd^ gute Slbrunbung 
ber atelation in $inblidf auf bie wid^tigften continentalen ©in^citcn — 
nod^ mel^r burd^ bie @oIibität ber Sßäl^rung aud^ bei nationalem 
@elbe gu eneid^en finb. 

S)er öfterretd|ifd^«ungarifd|e SBed^fel, ob in Bulben ober fironen, 
wirb courant fein, wenn bie äBal^rung gut ift, er wirb eS in äßarl 
unb f^rancS nie fein, wenn bie Sßäl^rung mit >$ramie« ober fonfttgen 
»importirten« ober »nationalen« ^anll^eiten bel^aftet ift. 



9Rit ber t^rage ber fleineren 9Rängs@inl^eit l^ängt bie t^rage 
ber ®emein[amfeit ber Sßal^rungen nur infoferne gufammen, als eS Der- 
(odfenb fd^einen mugte, fid^ bie oon einer Heineren Sinl^eit erl^offten 
SSort^eile unb iene ber Uniformität ber Sßä^rung burd^ Slboption ber 
3Rarf« ober t^rancS^SBä^rung mit einem @d&Iage üereint gu fid^ern. 

ipiegegen l^at fid^ bie Slnfid^t mit 9iad^brud( geltenb gemad^t, bag 
wir bie fleine Sinl^eit am bequemften burd^ ^albt^eilung beS ®ulbenS 
unb @rl^ebung biefer $albtl^eilung gur (Sin^tii unter fpeciellem 
9} amen erreid^en lönnen. 

S)er ätoedf biefer SUlaferegel, SSerbilligung ber ßebenSüer* 
]&SItniffe im S)ctail, wie man fic öon ber Heineren 3led^nungSeinl^eit 
erl^offf, f^at in weiten Äreifen ©^mpatl^ien unb warme SJertrcter ge* 
funben. 

Sßir möd^ten nun an biefe t^rage mit aKer Steferbe l^erantreten. 

^an mug ^lä) nid^t über 9(IIeS ein abfd^IiegenbeS Urt^eil geftatten, 
unb wenn wir feigen, wir warm fid^ l^erborrageiibe SPraftifer für eine 
foldfie Sßirfung ber Ileinen @inl|eit einfe^en, fo finb wir gerne geneigt, 
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3U8Ufleficl^cn, bafe toir bicHcid&t in bic soi-disant SPf^id^oIogte bcS Älcrn^^ 
üerfcl^rS nid^t entfprcd^cnb cingcbrmrgen flnb, unt fo ernftcn ©ttmmcn mit 
Scrcd&ttgung entgegentreten gu fönnen. 

3m (Srofeen unb ©anjen ftnb mir freilid^ naä) perfönltd^er Scob* 
ad^tung geneigt, ju glauben, bafe bei Sergleid^ung biefiger ßebenSöer- 
bältnlffe mit auSlänbifcben mand^e 3ntbümer unterlaufen. 

SBir möd^ten annebmen, bafe eS innerbalb unfeter SBonard^ie (Se* 
gcnben gicbt, bte fo billig pnb, toie nur irgenb eine beutfd^e (Segenb, 
bafe in 5i^anfrei(b unb S)eutfd^Ianb cbenfo tbeuere unb billige Sebeng» 
üerbältniffe, je nad^ Ort unb SBerbältniffen, neben einanber befteben; 

toir glauben, bafe bie aReJ^rjabt ber Unterfd^tebe, toeld^e man 
Stoifd^en 3nlanb unb SluSlanb conftatiren toid, in unferer enormen in* 
birecten ©teuerbelaftung, in SBIen fpecleff in ber unerbSrten Söelaftung 
beS öauSjinSertrageS fad^Iid^ begrünbet ift; 

bag @nglanb, too bie bobe@inbeit burd^ praltifd^e Untertbeilung 
t^atjad^lid^ sur fleinen Sinbeit (©bitt^ng) getoorben ift, tro^bem 
treuer ift, toeil ein bob^r Standard of life aud^ in mtnberen Klaffen 
berrfd^t unb bie loid^tigften SebenSbebürfniffe ((Setreibe, gleifd^, 3Bein) 
5um großen Xf)t\U ouS bem 3(uS[anbe begogen werben muffen, alfo gum 
minbeften mit ber IJrad^tbiffereng bekftet flnb. 

SS fd^eint unS ferner beirrenb, bafe in ben grancSsßanbern ber 
üerbältnifemäfeige f)o^e ©ouS faft auSfd&Iiefelid^ bte untere (Srenge 
beS Selbes bilbet, bafe bieS gerabe in ben ärmften grancSlänbern ^) am 
cntfd^iebenften ber %aü ift. 

6nblid& glauben toir, bafe bie »2^rinf gelbe r*«2^bcorie, auftoeld&e 
in 9 unter 10 Raffen bie SSorliebe für bie Meine ®inbeit binauSläuft, 
toieber je nad^ Slrt unb ©itte mobificirt toerbcn mufe. Unb toir flnb ber 
8lnfl4)t, bafe unfere S^rinfgelbertoirtbfd^aft nod^ bei toeitem nid^t bie 
ärgfte ift; mufe bod^ an ben naiöen SBiener Sabegaft erinnert toerben, 
ber in Dftenbe bie Stnftänbigleit beS ScttnerS prieS, toä^renb berfelbe 
baS balbe f5^^anc8flfidt 2^rinfgelb nur aus SSerad&tung liegen gelaffen batte. 



^) 3n btn Söalfonlänbern gibt eS gar feine ©cnttmeSftüdCe unb cS muß 
bod^ auffallen, hab, toöbrenb man in SBien fogar für einen Äreugcr ein gang 
tüd^tige» @tüdC SBrob faufen !ann, in htn fo öicl örmercn ßänbern Seber erft 
circa 2*5 Streuger befi^en mu6, um aud^ nur eine ^(etnigfeit gu !aufen. 

Sluffattcn mnb ferner, tote toenig ber Scnteftmo in Stallen eigentlid^ 
letftet. Tlan legt ja felbft beim S3cttler feine @öre bamit ein, unb tote ber 
äJlenfcb für ben Stnlicncr beim inglese beginnt, fo baS @elb erft beim soldo. 



— 57 — 

SBir crtoartcn barum öon bcr flcincn ©tnl^cit ni(|t, bafe jlc ba8 
feciale ®Icnb linbcrn, bafe fte unferc ©ittcit:^ unb ScbcnSticrl^ält* 
ntffc tocrbc änbcrn fönncn, bafe fic bie ®emütl&lid&fctt beS SBienerö, 
bie ftd^ bei ben unteren Klaffen in mßfllid^ft biel ©clbauSöaben ntant» 
feftttt, abfd^affen, bag fte bie irrattoneQe, ^ur Siecfd^tDenbung sfid^tenbe 
Sr^ie^ung in ben SO'JüteIctaffen beffem, bag fle baS $ro^entl^unt ber 
^öl&eren ©laffen milbern toerbe. 

®ici8 SHIeS fönnen ©cfefec nid^t änbern, imb ia% ber 3Btencr 
$au8meifter ftarfer ift atö äffe ©efefee, tjat er f(|on toieber^olt be« 
toicfen; ba8 ©pcrrfed^ferl »trb barum beftimmteinÄron*3ttJöWflcr^üerben. 

S)arum möd^ten toir ben möglid^en Sßertl^ ber Keinen Sinl^ett für 
fofd^e S(af[en, bie aud^ ^eute fparfam finb, nid^t läugnen unb gerne 
auf bie feinfinnigen äuSfül&rungen ber SSertl^eibiger ber Keinen ©inl&eit 
öermeifen. 

Soll ober bie fleine ©ini^cit eine SBtrfung ausüben, fo 
mu6 fte aud& mirflid^ ©ini^eit fein, unb eS bürfte berfe^It fein, bon ber 
Prägung l^alber ®ulbenftüd(e unter SSeibel^altung beS (SuIbenS als 
®inl6cit irgenb citoaS p ertoarten.^) 

$at in biefer $ft)cl^oIogie beS SSerlel^rSlebenS irgenb etkoaS eine 
Sebeutung, fo ift c8 ber Segriff ber ©in^eit, beS ©anjen im ©eben 
unb ©mpfangen. S)a8 lann man nur burd& bie Ärone^) aö felbft« 
ftänbige üWün^ein^eit erreid^en. 



') @ic^c S3^(a göIbeS, (Sonrob Sal^rbud^ 1886, S3b.46. 

2)i8cuffton im SSeretn für fauf mönnifd^c 3ntcrcffen am 21. 3änner 
1892, bcfonbcr» bk SruSfübrungcn bon §crrn Slbolf SBeife. 

SWefcrat be8 ©jpcrten Sllfreb b. ßinb^cim in ber öfterreic^ifc^cn 
@nqu^te unb üerfc^iebene $ublicationen beSfelben. 

2) ^ud^ bie ^ir!ungen rid^tiger Unteril^eilung ber Keinen @d^eibeniünge 
(1, 5, 10 Beuger) follcn toeber unterWä^t noc§ übertrieben toerben. (Stelle oben 
cit. SHefcrat öon ©errn Slbolf 2Bet6.) 3nt (Sanjcn mitfe betont toerbcn, bab 
2lffeS, toaS btc (Sdöeibemängc betrifft, mit bem SSefeii bcr aßö^rung nid^tS gu 
tl^un bot. 

2ltt^ bie fd&led&tcfte @d^cibemünse, fofcrn fte ben S3cbarf ntd^t übcrftcigt, 
ift nur ein ©d^önl&eitgfebler unb tangtrt ben ©borafter, bie ^Junction ber 
Sßäbrung nac^ äugen bin gar nicbt. 

3) SBarum gerabc bcr Sporne »Hronc« fid^ für unfcre 3«Jwnft8etnbcit fo 
eingebürgert bot, i(l uncrftnblid); aber er mag als paffcnb gelten, troö bcr 
beutfd^en »Äronct (3e]^nmar!ftüdf), benn bcrfelbcn ift bit ffanbinoüifd^e >tronec 
== 1-125 Tlaxt anä) niä)t geföbrlid^ getoorbcn. 
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Qat ferner btc Heine ©Inl^ett übttf^mpt eine preisbrfidtenbe 
SBirfung, fo »irb fie biefelbc befttmmt aud^ bort äußern, too bieg 
unongene^m entjjfunbcn toerben totrb — bei ©el&alten mobilerer 
Statur, ßö^nen zc. Hnfcre für pf^d&ologifd^e SBomente fel^r empfänfliid&en 
Ferren SBanfbirectoren unb ^önblunflSd&efS toerben erfd^redfen, toenn bann in 
iören ®ageliften ber mittlere »eamte mit 2000, 3000 2C. erfd&eint, mo 
l^eute 1000, 1500 2C. fteH unb bie fd^on l&eute pupg auf bag er* 
bärmltd^fte l^erabgebrüdften SlöancementSraten nad^ xiä^rigem S)ienfte 
werben nod^ oft in ftronen umgeloanbelt tocrben, too fie l^eutc fd^on 
in @ulben alg ein @))ott anf i^re Sejeid^nung erfd^ einen. 

2lnd^ bieg tootten toir ben Serfed&tern ber Keinen ©inl&eit §ur Sc* 
rüdfid^tigung empfel^len. 

SBir felbft möd^ten ol^ne jebe Sftüdffid^t auf bie SBirfungen ber 
©inl&eit nad^brudflid^ft für bie «bfd^affnng beg ©ulbeng plahiun, 
jumal fie burd^ bie ©albt^eilung in ffronen fo leidet buid^jufü^ren ift. 

3unäd^ft ift ber (Sulben gtoar fe^r alt unb cl^rtefirbig, aber feine 
Vergangenheit ift aud^ im l^öd^ften ®rabe bemafelt; eg ift3rit, bafe ein 
Segriff, meld^er feinen ©cl^alt fo oft geänbert unb jefet abermalg 
änbern foff, berfd^toinbe. ^) 

tjerner tofirbe burd^ bie ©d^affung beg neuen ©olbgulbeng bie 
©onfufion in ben beftel^enben öerfd^iebenen (Sulben nur nod^ 
üergrö6ert.2) 

SBir ^aben ben ©ilber^, ben ^ßapiergulben; 

ben aWarl^SoIbguIben, üon bem 100 = 200 SWar!, circa 
40-5 = 100 Srancg, 102-1 = 10 SPf. ®t. ftnb; 

ben grancg:^®DlbguIben, bon bem 100 :== 202-5 5IKarf, 
40 = 100 grrancg, 100-88 = 10 $f. ®t. pub. 

9?un fäme nod^ ber fünfte, neue ©olbgufben l&insu. 

®ieg ift ingbefonbere mit SWüdfpd^t auf ben geprägten alten 
©olbgulben, ben ad^ten X^eil beg Sloanaig^grancgftttdteg, uniuläfftg. 

SBir loiffen ferner nid^t, ob IJoIgenbeg in ber (Snqucte bcrü&rt 
toorben ift,^) aber bie eminenten Sßraltifer in berfelben, toeld^e gum S^^^il 



Srrcn toir nid&t, fo W S)orn bieg perft bcrtretcn. Solfgto. SKodöcufd^r. 
^t, 291/96 ex 1889. 

2) @ic^c bie fd&önc Slugfü^runfl üon Sßrof. Ar eibig bei S)orn S5.2B. 
dir. 424 ex 1892, >Deftcrreid^g öiercrici ©ulbcn«. 

3) Vla6) ben Seitunggbcrtddten m urtl^eilen, fd&cint nur (Sjpcrte dl. o. 
51 auf f iß l&ierauf cntfpred^enbcn DIad&brudC gelegt gu l^abcu. 
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ffir ben @ u I b e n eintraten, l^&tten in @rm&gung giel^en mitffen, tote fidl 
9.ä3. bie Stotirungnnferer Effecten im S(uSlanbe geftalten koerbe. 

$eute totrb ber ®nlben^ DbfSr^oIb^ ober SSaluta^^XitreS, in 
S3erltn mit 2 matt, in $aril» mit 2'50f$rancS fis gercd^net. ©d^onbieS 
ift eine Sonfuflon, ba bamtt itnei üerfd^iebene (Sifibgulben notirt ftnb. 

SBie foU ejS bann merben? 

©oQen mir jtnngemag bal^in toirfen, ba^ bie auSlanbifdfte Sdte 
für a5aluta*s:itre8 in 1 (Snlben =s= %. ». a»crl 1*70 geänbert mcrbe, 
mie es eben ber Stelation entf))ri(|t? Sann Pnbe im berliner (EourS' 
gcltel perft 1 öfterr. (Snlben = 2 Ttaxt, b aneben 1 öfterr. @ulben 
= 1-7 aßarf nnb bie für biefe S)ifferengirnng ol^nel^in ettoaS empflnb* 
liefen S(ugl&nber freihielten fie bauemb Dor Singen. Ober eS bliebe beim 
bitten, bann ftel^t im auiSl&nbifd^en SonrSblatt eine Unmal^rl^eit, benn 
ber (Bnibcii ö.-u. SB. ift bann nid^t 2 SKarf, toa8 er afferbing» nie toar. 

gfißt aber ber ©ulben tneg, fo l^at für Äronen*2:itreg bießöte 
entfpred^enb rid^tig geftellt ju merben nnb für alte Solbgulben 
fann fic bleiben.^) 

®S ift bieg eine 5rage/ wcld^e balbiger (Sntfd^eibnng 
bebarf. 

®S ift ferner nid^t benfbar, bafe mit ber Jßrägnng beS alten 
®0lbgnlben9 fortgefal^ren merbe, menn baS neue @oIbftüd( aud^ 
(Sulben Reifet. Unb bieS m&re in mand^er $infid&t bebauerlid^. Unfer 
9^apo leonbor l^at fid^ burd^ feine auSgejeid^nete Prägung einen guten 
Sftnf ertoorben unb f bunte feine SSufred^terl^altung als ©anbels* 
münge nad^ bcm Orient ans ernften (Srünben befürwortet teerben. 

SBir muffen fpäterl^in nod^ eingel^enber auf bie Sebentung unferer 
monetären Stellung na^i bemDften l^in surüdtfommen, motten l&ier 
nnr SBenigeS fpeciett ^erborl^eben: ®S fott nun nid^t berfannt merben, bafe 
bie JBelaffung beS Stapoleonö att ©anbetemünje ber ©inbürgerung unferer 
fftonen^SBedlfel in gräncSlänbern ©d^mierigfeiten bereiten fönnte. Slber 
bie befonberen SBerl^ältniffe ber Salfanftaaten mürben biefen Slad&tbetI 
i&tnter ben SBorll^eilen jurüdftreten laffen. 

3){e SBalfanftaatcn red^nen nad^ grancS; jebodö o^ne JHüdEpd^t auf 
geingemid^t ber ©olbmünjen; bal^er bie Stnfammlung fd^Ied^ter 



*) Ober cbenfatt» geänbert mcrbcn, mobei Slbftempelung ber alten ©olb^ 
tttreS in Äronen — natürlid^ c f f c c t i ö in @oIb giim StelationStocrtl^e ein= 
zutreten Wtt- 
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^lapokonS, öon bct toir oben fprad^cn. ©cutc crfd^toert btcS öielfad^ 
beti ^tiUfyc gtDifd^en SBien (mo ufattcemägtgeg SVltntmalgemic^t für @oIb« 
munscn ^crrfd^t) nnb ©crblen, aSuIgarien 2 c. ©patcr fann eine Dorftd^ttgc 
äSatifpoIitif ftd^ btefe Umftänbe §u 9hi^e machen. 

2)te ftarfe @oIbftrömung, meldte 3U befttmmten Seiten beS 
3a^rcS gtoifd^cn bcm Salfan unb bcm SBeften über Sßeft unb S33tcn ^in- 
meg ftattfinbet, tDürbe nad^ (Smfü^rung ber @oIbbäI)rung bielfad^ un« 
nä^er Sßetfe unfere neuen fd^önen SolbftädCe mitreisen. 2)a !ann eS 
aufgäbe ber SBanf fein, bicfe in totrtl^fcliaftnd^er SJcgiei&ung fei&r 
mertJ^boüe Strömung ju unferen fünften su lenlen, oi^ne bag 
unfere neue @oIbctrcuIatton baburd^ gefd^äbigt mürbe. 

S(m beften toirb bieS gefd^e^en, menn unfer 9ta))oIeon alS^an^ 
beUmfln§e befielen bleibt. 3lad) t^ranfreid^ l^tn l^at er feine guten 
Seiten, feine SSoÜtnettlgigteit ju geigen, nad) Dften l^in f^at er eS ^n 
ermöglid&en, bafe eine geeignete S^ariftrung ber fd^Ied^ten 3lapoleon8 bei 
unferer S}ant eine coulante 8el^anblung ber mit ftarlem SKanco be^af» 
teten orientalifd^en 9?a)JoIeon8 geftatte unb unfer neues ®oIb fd^üfee. 

S)ie 2)etails mürben l^ier §u meit fül^ren unb gel^ören in ben mid^« 
tigcn abfd^nilt über bie ©olbpolitif ber »auf. ') 

$ier fei nur betont, bafe ^toti berfd^iebene öfterreid^ifd^e 
(Solbgulben nebeneinonber nid^t fortbeftel^en fönnen. SBIeibt 
ber neue ®ulben ©ulben, fo muffen bie alten ®o(bgulben meieren. 

2Bir plaibiren für bag Umgefel^rtc unb pnb ber Sfuftd^t, bafe ber 
©ulben gmar feine @efd^id^te l^aben mag, aber bog (Sefc^ic^te unb gutes 
3lenomm6e nodb nid&t ibentifd^ fein muffen. 

5Dlöge ber öfterreidf)ifd^?ungarifd^en Ärone eine freubigere ©efc^ic^te 
befd^ieben feinl 



^) S^agegen mag froglid^ erfd[ietnen, ob bie Sßrägung üon 2)ufoten unb 
Tlaxia X^ereÄen*Xl(iaIern nod^ einen SBert^ f)at, fpeciett ob Icfetcrc fo ganj ol^ne 
©cfal^r für bie 3ufunft ift. — 3n Serbien, too berS)ufatcn cl^cbcm eine große 
JWottc hielte, gilt er aud^ ^cutc nod& in gang mcrftolirbig göl^er SBcifc al8 ditä)^ 
nungSein^cit. SSicIc SPrcifc tocrbcn in 3)ucatcn gum ftjcn ©ctool^nj^citsfafec üon 
1 S)ufatctt = 12 Dinars Silber ftipulirt, and) im @cfpräd&c rcd^net ber Serbe 
unanf^örlid^ nad& S)ufatcn. 3m SBcrfe^r cjiftirt aber bie aWünge faum. 



in. 



1&a$ lUBb^rgangsptatrium. 



Unter beut öorfteJ^enben ©d^Iafftoorte tta^tn toir tn bie SSei^anb» 
lung eintr Hüatttk tin, meiere ju ben fd^BOiertflftctt, toid^tigften 
«nb elgenarttöftctt unter bcm€omp!ete berJProbIcWe ö^jS^tt luerben 
mufe — ictttr jal&Iret(i6cn@in5efpro bleute, bre tuir fo lurj unter beut 
©d&IööWorte JBöIutafrage juföutmeit §u faffen pflegtu. 

2)ie grage beS Uebergöuöi^fit'abiutng ift im Pd^ftett ®rabe 
eigenartig, beuti tu i^r foutmeit conceulrtrt gura Sluöbrucfe: ba8 feit* 
fame SJefen nuf«teS geg^nmärtrgen ®eIbcS, bie S)D^|jetnalur unfere» 
Wi'f^xmi^pxMm^, ettblidl bie d^iaotifdge ©eftaTturtg ber ifiternatfottalen 
monetären SSer^Itntffe, unter b^ren SBerildftd^tigung aQern mir an bie 
Söfung unfeter i^eimifd^ett 28ä^tutigSfrage fd^reitett fönnen. 

S(S btefe ^ctbren befttmmen bett ßi^araltet iener (Spt>ä^, meldte 
ben €utfd^(ug, pr ©otbmS^ruug, su georbttetem ®elbmefen §ii ge^ 
langen, t)on fetner S3erä)irfltd^ung natttvgemäg trentten mng. 

8fIIe ©fentente, tu bereu rid&tfger »e^errfd^ung nni l^armonifc^er 
3ttfaö«neufÄgung bie }>rafttfd^e ßöfung ber Salutafrtrge befielet, brüdfeu 
ber Uebergan^Seti»&^e i^ren @tem))el auf: 

2)a8 ©übet — bie getoefcnc SafHJ ber SBä^rung; 

bie 9?ote, tefpectil>e ber übertoertl^ige ®ulben, i^fre gegenwärtige 

»aps ; 

ba^ ®oIb — Ut tfinftige Saft^. 

3n ber tic^ttgen Söfung ber ©d^tuiertgfeitcn, »eld^e baS Snein* 
anbergretfen all biefer g^ctoren unb ©lemeute bietet, tuirb eine »cfent* 
lid&c JBorbebingung für baS (Gelingen be8 goujeu SBerfcS gu ftubeu 
fein unb eine fofd^e Söfung lanu überbte^ baS UebergangSftabium leidet 
9U einem mirtl^fd^aftUd^ an fid& toertJ^öoUen fjortfd^ritte gegenüber 
ben heutigen SerJ^ältmfft« geftaUcn. 



A 
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3ur richtigen ©rfaffung btefcr fo öebeutfamen 2Jtatcrtc fei eS ge* 
ftattet barauf gu bcrioeifcn, bafe ftc ilftrc ©igcnart gunäd^ft auS bcm 
SBdI&runggtocd&fcI, unb in stocitcr Sinic barauSJ fd^öpft, ba^ bicfcr 
SBäl^rungStocd^fcI fld^ öon bcr reinen Sßa^Jtcrtoäl^rung*) sur ©olb:; 
toal^rung birect t)oQ}iel^en foQ. 

SBir glauben nid^t gu irren, toenn mir biefeS SProblem als einjig 
in ber monetären ©efd^id^te be^eid^nen. 

S)ie toefentlid^en SRerfmale tnerben f(ar, toenn man bte äBä^rung^^ 
fragen anberer Sönber jur SSergleid^ung J^eran^iel^t. 

Unfer Problem fe^t fid| aus Sßä^rungSmed^fel unb 9(ufnal^me 
ber Saarjal^Iungcn sufammcn. 3ebeS anbete ßanb j^atte blgl^er nur mit 
einer Don beiben t^ragen 5U tl^un. 

SBenn Stalien 1880/81 an feine >5Baruta]&erftettun9« fd^rttt, fo 
l^atte CS blofe bie eine Stuf gäbe ju löfen: ba8 pari beS gefefe» 
lid^en (Selbes tDieberJ^ergufteUen, bie Urfad^e beS 9[gipS su bt^ 
feitigen, SWoten, fofern fte überflüffig toaren, einauaiel^en, fofern fte eS 
nid^t marcn, ju funbiren — etnlöSbar su mad^en.^) 

Unb bie üb^mq biefeS @inge()7robIemS ift nid^t gelungen. 

SBenn 2)cutfd^Ianb 1871/73/76 ben Uebergang öon ©über» %u 
©olbkoäl^rung betoerffteUigen nioQte, fo I)atte eS ben Uebergang oon 
einer mctaUifd&en pr anberen metallifd^en SBäl^rung — nur 
ben SBä^run.gStoed^fel — gu ooHjicben, Unb loenn toieberum biefeS 
@in5eI))robIem eine gigantifd^e, legiSlatortfdge unb finan^ted^nifd^e Slrbeit 
erforberte, toenn eS tro^bem nid^t DöUig gelang, ja, toenn in ber 
Söfung ber fpccipfd&en Hauptfrage — bcS UebergangSftabium? cnt« 
fc^ieben grofee f^el^Ier begangen toorben finb, meldte burd^ ben un* 
ermatteten 8lnbrud& beS SBäl^rungSd^aoS, beS ©itberfturjeS, tl&eilmeife 
erKört, aber nid^t entfd&ulbigt merbcn fönnen — fo mag öon bornl^erein 
flar fein, bafe unfere Situation boppelt fd^toierig ift, ba mir inmitten 
bes öoBenbetften monetären ©l&aoS* ein SJojjpelproblem — 2)eutfd^s 



1) 2Bir Italien bte öcgetd^nung >§infcnbe ^ßapicrtoö^rung« (SWenger) für 
nid^t glüdfltdd, ben SParoffcltSmug mit l^infenbcr @oIb» ober S)oppeItoä]^rung für 
nid^t bor^anben. 

2) ®inc untocfentlid^c SBäl^ruiigSänbcrung lag audd Ux Stalien üor, 
tnbem baSfelbe in bie Setteltoirt^fddaft gur 3cit ber freien S)oppclh)äl^rung 
eintrat imb nur gur l&inlenben gurüdffe^rtc, fpcciett gu einer »Itmitirt l^lnfenben« 
(V3 Silber, 2/3 ®olb). Slcl^nlid^e S^uancirungcn müfetc man ongefid^ts ber 
amerifanifd&en SJalutal^erftcIlung öon 1878 Beobad^ten. 
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lanbS unb Italiens ©d^totertgtetten bereint, Ü)tiU berfd^ärft, tl^eils 
anä) öemilbcrt burd^ bic SHotur unfcrcS Sßo^jtcrgcIbeS, mit einem ©d&Iagc 
I5fen fotten. 

aftit Sebauern muffen mir barauf bersid&ten, fpeciett ben überaus 
lel^rreid&en SSerfllei^ mit S)eutfd^lanb gang auSgufpinnen, cg fei nur 
na:6brüdtnd^ betont, bafe troö ber SSerfd^icbenbeit ber SBafiS baS 
©tubium be§ beutfd^en SBäl^rungStoecöfelg üielfad&e 8lnregung für unS 
bietet. ^) 

®amit fei enblid^ unfer Sßroblem toieberJ^oft unb !Iar ba^tn 
präcifirt : 

SBir muffen perft bieSafiS ber fünftigen SBdI&rung feft* 
ftellen, baS fünftige »pari« fd^affen; 

bann auf ®runb biefer SafiS, beS neuen »pari«, bie Sinleitungen 
treffen, um bie Saarga^Iungen aufnel^men, baS neue »pari« aufredet 
erl^alten gu fönnen. 

3)tc Safts ber fünftigen SBä^rung toirb gefd^affen burd^ bie ge* 
fefelid^e Seftimmung ber 3leIation unb burd^ bie gefefeHd&e ©in? 
fül&rung beS (SoIbeS in unfere SBäörung. 

@S ^at bal&er ein ®cfeö gu erfct)cinen, meld^eS burd^ Singabc beS 
fJeingel&alteS ber fünftigen (Solbeinl^eit beren SJer^ältnife (^Relation) gur 
iefeigen gefefelic^en SBertl^cinl^eit auSfprid^t unb sugleid^ SWötbigeS gur 
gefefelid^en Sinfül&rung beS ©olbeS in unfer SBä^rungSf^ftem 
üerfügt. 

S)amit märe ber SBäl^runggmed^fel gefefelid^ vorbereitet; toic er 
ftd& praftifd^ bollaiel^en folle, mie berUebergang jur ©olbtoäbrung 
tl^atfäd^Iid^ gu betoerffteüigen fei, baS ift eben bie grage beS lieber* 
gangSftabiumS. 



@tc]^c @oetbecr, SJcutfd^c SWüngöerfaffung, @. 18 ff. 

S3ambcrgcr, 9flcidö8goIb, fpecictt @. 186 ff. 

SBä^rungSbebattcn über ba^ ©cfcfe öom 4. 2)ccember 1871 uub 
9. 3ult 1873, 5ßroto!oae: ©effion 1871 unb 1873. 

Ttai SBirt^, »S)ie SWüngfrifig 2C. im SDcutfd^cn ^cic^e«, min 1874, 
2)umont»@d^aubcrg. 

Idem, »S)ie S'lcform ber UmlaufSmtttcI 2c.«, ^Jranffurt 1875, (Sauerlänber. 

Idem, ©efd^id^te ber §anbelsfrifcn, 3. 2(up., @. 458 ff. 

5 
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2. 

2)te t^atfä^tt^e ^tjrtruitg ber 9teIation. 

a) 2)ag SBefen beg Sßä^rungggefe^eS. 

3n ben Sßarlamcnteti mcrbc ' nun g. SB. ein SBä&rungggefcö ober 
per analogiam ^unäd^ft ein ®efe^ über bie Slu^^^rägung üon 
©olbmüngen öftcrreic^ifd&'ungarifd&er SBäl^rung cingebrad^t unb 
beffcn erfter Sßaragrapl^ laute: 

»®8 toerben au8 einem $funb geingolb 805*5 ©ulben (1611 
ffironen ober 8055 S^^nöwli^enftüde) öfterreid^ifd&^ungarifd&er SBäl^rung 
augge)7rägt.« 

S)amit toare, toie oben ©. 5 ermähnt, bie Stclation auSge« 
fprod&en, unb gtoar auf ©runb eines KourfeS ber S)ebife Sonbon 
bott circa 118. 

®amit aüetn toäre aber baS ®oIb nid^t einmal gefefelid^ in 
uttfere SBäömng eingefül^rt, gefd^toeige benn bie Stelation praltifd^^ 
tJ^atfäd&Iid^ fi^irt, ober bie (Solbioäl^rung bccretirt. 

S)aS ®oIb mirb erft gefefelid^ in bie aBäl&rung eingeführt burd^ 
bie SJeftimmung, bafe man mit Ö^olb in Defterreid^*Ungarn ge« 
fe^Iid^ sa^Ien fönne, unb ber effentielle Sßaragrapl^ beS SBäl^rungS» 
gefe^cg ift bal^er jener, toeld&er fagt: SlllcSöl&Iungen, toeld^e ge» 
fe^Iid^ in ©ilber unb 5Roten gu leiften finb ober geleiftet 
merben bürfen, fönnen in ©ulben ®olb (Kronen) öfterr.^ungar. 
2Böl^rung geleiftet Serben. 2) 

®urd& fold^e Seftimmungen, burd& bie §§ 1 unb fpeciell 8 beS 
©cfcfeeS öom 4. S)ecember 1871, tourbe baS ®otb gefefelid& in bie 
beutfd^e 2Bäl&rung cingefül^rt. 



^) 2)cutfd^c8 (Sefcfe, bctreffcnb hk 2luSt)rögung öon S^letd^ggolbmüngen 
öom 4. 2)cccmber 1871. 

@ic§c bie überaus l^anblid^c unb ^tocdfmägig erläuterte ©ammlung: »S)ic 
D^teid^Sgcfcööebung über Tlüni- unb 23anftoefcn 2C.< öon 3)r. Slobcrt Äod&, je^t 
^cid&Sban!präfibcnt, Söcrlin, 3. Outtentag 1890. 

") ®8 bcbarf faum bcfonbcrcr Erläuterung, ha^ ha^ (Sefcfe anä^ bc« 
ftimmctt fann, bafe ga^lungcn in alten (Sulbcn @olb in @ulben '6, u. 2B. k raison 
ber [Relation geleiftet toerben bürfen. 
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S)ag bieS tiod^ nxä)t bie @tnffil|rung ber @oIbtoäl^ruttg be« 
beute, ber SBäörungStoed^fel bamtt mir öorbercitet toerbe, ioirb fpätcr 
^erbor^ul^cbcn fein. 

Sngtotfd^cn fei in parenthesi bemerft, toie eben ber Umftanb, bofe 
eine aScftimmung gleid^ ber oben ertoäl^nten in unferem ®efefee bom 
9. mm 1870 über bie ©infü^rung neuer ©olbmünsen, 3t. ®. 
Sr. 22 ex 1870, nid^t borl^onben ift, erflärt, »arum bieg 20 SrancS = 
atd&tguIbenftüdE in Defterreid^^^Ungarn nid^t gefefelid^eS ®elb, fonbcrn 
SBaare iftJ) 

5Bor SlHem aber fei betont, bafe aud^ mit ber burd^ eine fold^e 
aScftimmung erfolgten ©infül&rung beg ®oIbe8 in unfcre SBäl^rung bie 
Sftelatton nod& immer nid&t tbatfäd^lid^ fijirt ift. 

Unb bieg im SBefentlid^en, toeil unfere jefeige SBäl^rung leine 
mctallifd^e, fonbern eine in ber 2uft pngenbe Sßapier* 
baluta ift. 

S)ie Sigenart unferer SBäl&rung tritt alfo gum erften aJialc in 
®eltung. 

@§ fei uns gcftattet, bieS rein praHifd^, börfented^nifd^ gu erläu* 
ttixt, unb gtoor an ber $anb ber S)ebifencourfe, loeld^e ber praftifd&e 
3[ugbrudE ber 9ieIation finb ober bielmel&r fein foKen. 

aRit gefe^Iid^en SSeftimmungen gleid^ ben biSl^er citirten toöre nun 
üom ©tanbpunftc ber Sebifencourfe auS gegenüber ben l^eutigen Ser* 
]&altniffen toenig ober gar nid&tS geänbert. 

S)ie ßoürfe ber S)ebifen unb SJaluten an berSJörfe toSren toeiter 
nur öon Stngebot unb 9tad^ frage abpngig, fönnten fteigen ober 
fallen, unb baS Ratten »äre l&öd^ftenS moralifd^ begrenzt, inbem bie 
Xtnbtv^ ber ©peculation bal&in gelten müfete, angebotene ©olbtoed^fel 
ungcföl^r auf ber §5]^e ju l^alten, meldte ber gefefelid^ auSgef^jrod^cnen 
Slclation entfprid^t, alfo für Sonbon auf circa 118, b. 1&. lote biSjer 
auf bie geftftettung ber 3leIation, fobann auf bie Slufnal&me ber 
Saarga^Iungen %n fpeculiren. 

SEare baS 2lngebot ftarf übertoiegcnb, fo »ürbe in fjolge biefcr 
£enben§ ein je nad^ SgofitionS* unb ©elbberl^ältniffen ftärferer »SReport« 



^) ©er^Ia brüdft btcS a, b. D. fc^r l^übfd^ fo au8, ha% ein böStoiHigcr 
©laubiger ben SBcd^fcIfd&uIbner, toeldöcr il^m mit 8ld^tgurbcns(SoIbftüdfen jal^Ien 
üjottte, unb todre ber lefttere an fold^cn nod^ fo reid^, für banfrott erllärcn laffen 
lönnte, tocil er nid^t berj)flid^tct ift, (Solb onguncl^tticn. 

5* 
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entfielen, «nb tocnn totr uns in l^cuttgc SBcrl&ältniffc l^tneinbcnfen, ein 
fcl&r (tarier, ba bic Sßofition in SSaluta burd^ bic mit Siedet obcrUn? 
rcd^t «uf bic ©olbläufe bcr SRcgicrunflcn- gurüdEgcfül&rtcn fd^tocBcnbcn 
©ngagcmcnts ^cutc ciric fel^r übcrlabcne ift. 

SBiirbe aber felbft bcr SRarft bon biefen ©ngagementS baburd^ 
cntlaftet, bafe Ja bic SRcgierungcn i^re (S Ib* unb ScöifemSd&Iüffc 
abmidfeln unb fucceffiöc in effcctibeg @oIb untmanbeln bürften, fo 
bliebe bod^ bie Situation für ben ©ebifen-i&anbcl princijjiell unbcr^ 
änbert. 2^rätc alfo su ftarfeg Stngcbot ein, unb mad^en bie ®elbs 
berl&ältmffe ben »3leport« unerträglid^, ^) fo fönnen bie SJeöifen aud5 nad^ 
gefefelid&er gijirung ber SHelation ftarf unter 3leIationg)jarttät ftnfen, 
ol^ne fad^Iid^ einen $alt ^n finben. 

S)ie SRcIation toare, tt)ie aßiniftcr b. SBedterle in einer 3lebe 
fagte, »bementirt«. 

®benfo menn bie Slad^frage überwiegen mürbe; bonn toare bic 
Slelation »nad& oben bementirt«. 

ße^tere§ fönnen toir nun nid^t l&inbern, fo lange bie SBaargal&Iungen 
in ®olb nid&t aufgenommen finb; priiicipiell braud&en mir eS aud& 
nid^t p l^inbcrn, ^) toeil ebenfolange unb burdö bic bigl^er inS äuge gc* 
fafetcn gefefelid&en SSeftimmungen feine SBerpflidötung ftatuirt ift, in 
<3olb p ^df)ltti. 

SBoJ^l aber ift burd^ bie ermähnten Seftlmmungen baS SRcd^t 
ftatuirt, in (Solb §u jal^len, unb biefcS 3led^t ift fel^r mid^tig, benn auf 
feiner 8lu§übung berul^t bie t^atfäd^Iid^c ®infül^rung bcg ©olbcS in 
bie SBäl^rung, bie SDlöglid^feit, bie Sirculatton mit @oIb sufättigen 
unb cbentucH aud^ fd&on ©olbbcrpflid^tungcn bor Slufnal^mc ber Saar'* 
jal^Iungen in neuer SBü^rung gu erfüllen, beruht mit einem SBorte bic 
unbebingte fofortige ©tabilifirung ber SBcd&fcIcourfc nad^ unten 
i^re bebingte relatibe ©tabilifirung nad6 oben. 

3Rit biefem Jfted^te, in ®oIb gu jal^Ien, berbinben fid& alfo eminente 
praftifd^e Sntereffen, unb e§ fragt fld& nur, mic eS am befteu gu ber* 
mirflid^en fei. 



') SBaS im ©erbfte hd ftarfem (§^pott unb tl^eurcm @elbe fcl^r leidet 
eintreten lann. dlaä) ber momentanen 2agc bcS S)cbifenmarfteg fann hafi 2luf* 
red^terl^altcn bcr fd&toebcnbcn ©ngagcmcnts, bamit baS G^ourSnibeau fid& fcl^r 
balb alg böttig unmöglid& l^erau8ftcaen, SWarf::9fleport®nbcayiär^ 11— 21 Ärcuser. 

^) SBo^I aber l^aben totr ein Sntcreffc bieg ^u l^inbcrn, toobon f^ätcr. 
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3n ©eulfd^Ianb gefd^al^ bicS gunäd^ft nur inbircct. 

3n bcm citirtcn ©efc^c bom 4. S)cccmbcr 1871 bclftlclt fld^ gu« 
näclft bcr ©taat bic 5ßräflung bcr neuen ©olbmünscn bor;') er prägte 
fie aus ben ^(olbbeftänben ber fransSflfd^en STJiQiarbengal^Iung unb fuc^ 
ccffiöe aus bcm ®rIB§ für üerfaufte ©ilbctmfinsen . Unb avi^ bcr un* 
pratttfd^en 2)urc^fä^rung biefer äßantpulation ertDUd^fen DteUetd^t bte 
größten fjel^lcr bcr bcutfd&en 3Rüngreform. ^) 

S)ie freie 5ßragung für Sßrtbatc tft crft burd^ Slrt. 12 beS 
SDlunsgefefeeS üom 9. 3ult 1873 geftattet toorben.») 

ä3et uns ergibt fid^ nun aus ber @ad^Iage, bag baS etngig an? 
gcmeffcnc bte fofortige gretgabc ber SPrägung für Sßriöate toare, 
unb nur ted^nifc^e 9tüd(fid^tcn fönnten @rfa^mittel als suläffig crfd^einen 
laffen. 

Slber bebor tbir in S)etailS eingeben, nod^mais baS Sine: 

@o lange nid^t burd^ freie Sßrägung für Sßribatc ober 
burd^ ©rfafemittcl bic aKöglid^feit geboten ift, mit ®oIb gu bcm 
relationSgemägen SBcrtl^e im Snianbe birect ober inbircct }u sal^Ien, 
fo lange ftel&t bic SHelation bloS auf bcm 5ßapier, fo lange tft 
baS ®olb nid^t tl&atfäd^lid^ in unfere SBä^rung cingefülirt. 

SBirb umgefel^rt Sßöt^igeS im ®efefec unb in praxi beranlafet, fo 
§aben loir mit bemS^age ber ©anction beS oben ftissirten ©efefeeS baS 
neue »pari«, bic Untergrenge ber 8lelationS*S|Jaritat tl^atföd^lid^ ^lixf, 
toir l^aben einen SBcd^fetcourS nad& unten in boller ^aft, ber(Solb? 
courS ift nad& unten gcfperrt.^) 



S)tc gragc lag aud^ bort burd^ bic mctattifd&c öafis bcr 2Bäl[irung an« 
bcr§. S^cdfmäötg mar aber aud& bicfcr SJorgang bon 2lnfang an nid^t, foferne 
man nid^t bcr baucrnbcn ^Parität 1 : 15-5 unb actibcr Sö^lnngSbilang bis gur 
S)urd&f ül)rung bcr ©olbbJöl^rung fidler toar. SScibeS fonnte natürlid) nid^t bcr fjatt 
fein unb mar befanntlid^ nid^t Der t^aH. 

*) Tlat J8Birt]& fd^rcibt bcm ouSfd^Iicölic^ bcn bcfannten großen 2lbflu6 
neuer ©olbmüngen aus 2)cutfd^Ianb gu. S3ambcrger fd^cint bicrauf Weniger ®t^ 
tDtd^t Sit legen. 

3) 2)a6 urfprünglid& in ^culfd^Ianb nid^t einmal bic fofortige ©infül^» 
tung bcS @olbcS als gefc^Iid^cS B^^lnngSmittel geplant toar, um cttoa an bcr 
Sflelation 1 : 15-5 noc^ eine ^orrcctnr bornc^mcn gu fönncn (ftcbc unfcrc a3cs 
furüjortcr fpätercr ®orrccturcnI) fic^e ©octbccr cit. unb ßiteraturnad&tocis^ 
6. 125 ff. »crlin 1892. Sßuttf. u. ^Wü^Ibr. 

@te^c l^icrüber unb folg. beS SScrfaffcrS: ©in ©pcrrgcfcfe für Va- 
luta, 3)örn, 35. SB. dlx. 379 ex 1891. ferner SBäljirunöSiDcd^fel unb 2lufnal)me 
bcr aSaarsa^Iungcn, ^orn, 91r. 356 ex 1890. 
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Sann nämlid^ Scbermann bei bcr 3Küngc für 1 Sßfunb gcinflolb 
80*55 3^Öi^pIt^c«* ober 20*Sronenftü(fe absüglid^ ber SPräöcgebü^r er* 
Iftalten, fo toirb Sltemanb 3. S3. aßarfmcd^fel neniien8h)crt]& unter 57-71 
öerlaufen, toemi btc ©pcfen für (Solbbesug an^ SJerlin, SPrägcfoften, 
^roötfion 2C. V2 5ßercent tiid^t überftcigen. ^) 

2)er >®oIbt)unft« für 3mport tritt fofort in fjunction, unb 
übertoiegt bann baS eingebet an fremben SBed^fefn bie Sßad^frage in 
entfpred^cnbcm SRafec, fo niufe unb fann ©olb cinftrömen unb erft 
bamit ift bie 3leIation t^atfäd)Iid& fi^irt, bag ®oIb praftifd^ in 
unfcre SBäl^rung eingeffil&rt. 

Ucbermicgt bie SWadjfrage nad& ©olbiüed&feln baS 8tngebot, fo 
fann bis gur 8tufnal^me ber Saorgal^Iungen ber EourS ber ©olbtoed^fel 
noci& unbegrenzt über 3lcIationgparität Reigen; erft mit biefent S^tt« 
punfte ift bcr ©olbcourS aud^ nad^ oben gefperrt, innerl^alb beS ©olb^ 
punfteS für ®jport gebannt. 

b) SDie ©rfa^mittel für freie Sßrügung. 

S)ie fofortige fjreigabe ber Prägungen für 5ßriüatc fann febod^ auf 
©d^tt)ierigteiten ftofecn. 

S)ic balbige gefefelid^e gijirung ber Slelation fann ^ur SfJot^* 
toenbigfeit »erben, el^e nod^ bie ted^nifd^en SBorarbeiten für biefe 
freie Prägung, eine l&inlänglid&e SluSrüftung beS aRüngamteS mit neuen 
SJJräge^'Stempeln 2c. betocrfftettigt ftnb.^) 

2)er Staat fönnte ferner toäl^renb beS UebergangSftabiumö bie 
SDlünge für feine S^^cdfe, Sßrägung feiner fuccefflö befd^afften (Solb* 
beftänbe, ber neuen ©ilbermünjen, ju fel&r in 8lnfprud& nelftmen. 

Dbmol^I nun Se^tereS leidEjt entfpred&enb eingeti^eift werben fönnte, 
ja gum S^l^eile überpffig fein bürfte, inbem ein gut Sl^eil beS öom 



') ^Parität ber 2Jlarf au8 SScquemlid^fcit mit 58 angenommen. (Scnau 
57-7865. 

2) ®tne nid^t l^inreid^enbc Slu^rüftung be8 OWüngamtcg brächte aber bei 
ftarfem Slnbrangc ber Sßriöaten Söcrgögerungen mit fidd unb bicS ge^t nid^t au- 
sser STrbitragcur mu6 mit einem bcftimmtcn SPrägctcrmin, mit beftimmtem 3in8* 
öerluft rechnen fönnen, fonft entfielt für tl^n Sßcriuft unb er fann fid^ auf bie 
8lrbitrage nid^t cinlaffcn. 3ebc8 Sßermillc 3iu^öcrluft bcbcutct aber ein SPermitte 
©crabfeljung beg @oIbpunfte§ für Smport, ftärfcreö ©infen bcr S)cöifen, el^e 
3mport möglidd loirb. 
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Qiaait befd^afftcn ©olbcS in Sarren eintreffen unb in fold^en in bie 
S5anf iDonbern lönnte, mufe ntan ioä) an Srfafentittel für bie freie 
SPrägung benfcn. 

@in fold^eg toüre jünäd&ft bie S^arifirung ber au^Iänbifd^en 
(Solbmüngen. 

SBirb erffärt, im StelationS-Sefc^e anSgef^jrod^en, bafe bom 2^age 
ber ©anction beSfelben angefangen frembe ©olbmünjen gum relationg» 
gemäßen Sourfc bei aßen ©taatS* unb öffentlid^en ©äffen, bei ber 
Sanf 2c. in 3fl^I""ö genommen toerben, ober toirb einfach im ©inne 
ber oben ffisgirten SBeftimmungen berfügt, bafe bis auf SBeitereS alle 
3a]&[ungen in ©über unb 9loten mit fremben ©olbmfinsen gu beftimmtem 
tariertem ©ourfe geleiftet Serben fönnen, fo ift abermals bie {Relation 
in leiblid^er 2Beife t^atfäc^Iid^ pjirt, bie ©irculation, baS Sinftrömen 
bon ®oIb ermöglid^t. 

35enn toenn berfügt ift, bafe auf ®runb ber gegebenen 3teIatton 
StoangigmarfftudEe mit ll^ößg überaß genommen merben muffen, fo toirb 
ber Hrbitrageur ebenfo, b. f). unter gleichen Umftänben, toenn ber ®oIb* 
punit für SKarftoed^fel erreid&t ift, Rentabilität finben, SöJangigmarf* 
ftücfe fommen p laffen unb in SSerfei&r gu fe^en, unb ebenfo für aße 
anberen S)ebifen unb SSaluten. 

S3emerlt fei nun sunäc^ft, bafe bie S:arifirung richtig fein mufe, 
benn mau fann burd& gel^Ier in ber 2^arifirung ben (SoIbäu|Iu6 
leidet erfd&toereu,^) aber aud^ überftüffiger SBeife erleid^tern. 

S)enn fänbe bie S^arifirung ol^ne S5erüdEfid^tigung ber fünf* 
tigen Sßrügegebül^r ^tait, fo toürbe baburd^ ber (Solbimport unnötl^ig 
begünftigt. SBürbcn g. 25. bie S)oppelfronen bei einer 8leIation2)jarität 
bon 58 für 100 aJiarf mit 11-60 ©ulben tarifirt, fo toürbe, toenn bie 
übrigen Smportfpefen für ®oIb auS 2)eutfd^Ianb 2 per SDliße betragen, 
ber 3mport fd^on bei einem aWarfcourfe unter 57*884 i^^ntiren, toäl^renb 
er in aScrüdffid^tigung einer SPrögegebül^r bon 3 per 5Dliße erft unter 
57-71 rentirte. 

3)iefe Segfinftigung beS ©olbimporteS fönnte nun rat^fam er? 
fd^einen, ift eS aber nid&t; benn toenn bann georbnele SSerl^ältniffe ein* 
treten foßen, bie Jiarifirung aufgel&oben unb bie freie Sßrägung ein* 



@tcl^c über falfd^c 2^ariftrung in Dlnmänten §aupt, Hist. monet. 
<S. 358. 2)urc^ biffercngtrenbe Xortfirung fonii man einselne ©olbforten bcgün« 
ftigen ober abl^alten, je nad^ ©onbenieng. 
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gcfül&rt wirb, fo mufe trßcnb 3cmanb btc SPrägcöcöül^r nad^* 
trSglid^ Sal^Ien, itnb swar Wer eben fold^e etngeftrömte (SoIbftüdEe in 
$änbcn I)at wal^rfd^ctnlid^ übcrwicflcnb bcr ©toat unb btc SSanf, bcncn 
pc in golgc bcr 3U öol^cn S^arifirung rcd&tgettig gugcf droben würben; Diel" 
fad^ Qud^ ba^ nid^t fad^ücrftänbtgc publicum. 

S)te 2^arifirnng rnnfetc bal^cr mit äbfd^Iag bcr SPrägegcbü^r 
gcfc^c^en, alfo für beutfd^c ©oppelfronen 3. S. nid^t mit 11*60, fonbcrn 
mit 11-565. 

Sine SJcgünftigung bietet bie S^artfirung ol^ncl&in, inbcm bcr bor* 
läufig nod^ su berüdtfid^tigcnbc cbenluellc Stn^berluft bei bcr Sßrägung 
wegfättt. 

S)ie S^orl^irung ^at aber aud^ ga^treid^c nnb, wie wir meinen, 
fiberwiegenbe 3?ad&tl&eile. 

(grftenS gilt fte an ftd^ nur für geprägtes frembeS ®oI.b, unb ha 
ift in erfter ßinic i^re bjoffc SBirfung auf bie S3eftänbe beS Sluglanbcg 
an bollwid^tigcn aWünscn befd^ränft. 

S)ic auswärtigen ßentralbanfen I)ätten nun attcS Sntcrcffc nnb 
mand^c SUlittcI, ben Slbflufe boKwid&tiger ©ifidte gu l^inbern. 2lnS ber 
©irculation frember ßänber fd^öpft man aber erftenS fd^Wcrer, bann 
lönnte man nur bei S)eutfd^Ianb auf bicl bottwid&tigeS Sourant 
red^nen, ba bie ©irculation in Snglanb uub fjranfrctd^ fid^ in fel&r 
fd^ilcd^tcr Konbition befinbet unb jefet erft langfam berbeffert wirb. 

3ebe Srfd^wcrungS^^SWaferegel feitenS einer auSlänbifd^cn Kentral* 
banf um 1 per aRifle, ober iebeS aJlanco an frembem Kourant um 
burd^fd^niltlid^ 1 per 3Kitte bebeutet aber, bafj bcr SBcd^fcIcourS bei unS 
nod^ um 1 per 3ßiIIe finfen mufe, el^e ©olbimport rentirt. 

S)ie§ gilt in boUcm äßafec, infoferne eine reettc ©cbal^rung unb 
bie SBcrWertl^ung ber tarierten SKüngcn fcitenS ber Arbitrage im bBrfcn^ 
mäßigen ©anbei, gegenüber ber Sauf unb ben ©taatScaffcn in SSetrad^t 
fommt. Wo baS ufancemäfeige aRinimalgewid&t für ©olbmüngcn ©cltung 
^at unb aud^ weiter ©cltung bcl^alten müfete.^) 

@S enthüllt aber an fid^ einen neuen SWad^t^cil bcr S^art* 
firung, inbem fej^r bebeutcnbe ©d^äbigung ber minber fad^bcrftSnbigcn 
commcrsieUcn ffrcifc unb beS SßublicumS burd^ minberwid^tige SlJlüngcn 
eintreten fann. 



@onft würben San! unb ^iaat fd^Iicfelid^ ben bollcn SlJerluft am 2ffldnco 
gu tragen l^abcn, Wobon feine dicht fein fann. 
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©dangen burd^ bte ärbitrogc ober burd^ frcteg ©inftrönten ütel 
minbertoid^ttge ©tüdte in ©irculation, fo iji ber iBenad^tl^eiligung toeitcr 
fireife, toeld^c bic ©olbtoagc nid^t immer in ber S:afd^e unb bie ^axu 
täten nid^t im Sopfe l&aben, 2^öür unb S^l&or geöffnet. S)enn in leöter 
ßinie bleibt immer 3emanb ber fd^toarge Sßeter, jener nämlid^, toeld^er 
bie leichte aRünge sum üollen Sourfe genommen unb bann bamit an 
feinen S3anquier, an bag 3oIIamt 2c. p sal^Ien f^at, too bie 2Bage 
fprid^t. 

®g entftcl^en baburd^ l^öd^ft irrationette, öoltetoirtl^fd^aftlid^e 
SBerlufte. 

®ang abgefel&en ^ieröon finb bei unrunben ^Paritäten bietfac^e 
>9lbrunbungen« gum Slad^tl^eile ber Unerfal^renen faum gu öermciben 
unb eine toirflid^e ©olbcirculatton faum p ertoarten. 

aRan nel^me obige Sarifirung ber ©op^jelfrone = ll-öög ©ulben, 
locld^er für ©ooereignS ll'SOg, für 9lapoIeong 9-364 entf^jrcd^en 
tt)firbe! 

(gnblid^ erleid^tert bie S^arifirung bic SBieberauSfui^r ber nid^t 
unter 5ßaffirgemidbt ^) leidsten ©olbftüdte nad^ bereu ©eimatslänbern, ba 
bei ber SluSful^r bie UmprägungSfoften im UrfprungStonbc toeg* 
fallen. 

S)ie barauS entfpringenbe S)iffereng ift überaus bebeutenb, unb 
toenn aud^ biefer Umftanb bie Slufred^terl^altung beS pari nad^ oben 
erleid^tern fönnte, fo finb bod& beffen 9?adf)i]&eilc übertoiegenb, ba bie 
toünfd^enStoertl^c ©olbcirculation burd§ fpeculatiüe Eingriffe benad^* 
t^eiligt toürbe. 

(S§ erfd^eint bemnad^ bie 2^arifirung ber fremben ©olbmünjen 
als ein fel^r unbollfommener Slotpe^elf für bie fofortige freie 
Sßriöatprägung unb mufe [barum nod^ ein anbereS ©rfa^mittel unter* 
fud^t werben, meld^eg aud^ in Kombination mit ber 2:arif{rung ober 
freien Sßribatprägung l^ol^e Sebeulung bepöt. 

es ift bieS ber fije ©olbanfaufSpreiS ber 5Rotenbanf. 

©eine boHe SJebeutung gewinnt biefer eminente fjactor monetärer 
Jßolitif erft bei ber allgemeinen Seleud^iung ber ©olbpolitif ber 
Sentralbanf unb fallt ba^er unter einen fpätereu Slbfc^nitt biefer 
©d^rift. 



^afftrgetoid^t ift haQ SDlimmalgctoid^t, p tocld^cn Oolbmüngen im Ur« 
fprungSlaube nod^ als gefe^Itd^eS (^elb gelten. 
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$ter foll er nur infofernc in SBetrad&t gc§ogcn tocrbcn, als gur 
©j^aroftcrtfirunö bcr Dorlicgcnben Sragc nötl^ig, toic bcnn uöcrl^aupt bic 
borftcl^cnben ©rörtcrnngcn nur als eine gcltnbc SSorbereilung be§ ßeferS 
auf bie gcini&eiten unb bte Sangetoeile ber ©olbpolittf gelten fönnen unb 
leib er muffen. 

§ier nur baS unbebingt 8?5tl&ige. 

Sie S)eutfci^e Sftetd&Sbanf j. S3. ift berpflid^tet, für 1 Sßfunb 
geingolb in Sarren 1392 SRarf ju geben. 

S)a8 bebeutet, bafe, toenn ©olbinnjort renttrt, ber Slrbitrageur mit 
bem ®Dlbc nidöt jur SRün^e gu gelten unb bie Sßrägung ab^utnarten 
braud^, fonbern beftimmt bamit red&nen lann, bafe er für ein Sßfunb 
geingolb fofort naci& ®tnlangen beim Sanffd^alter 1392 SDlarf ge* 
prägteS ®oIb ober Sloten erl^ält, toeld^e er am näd^ften ©d^alter gegen 
courSfäl^igeS beutfc^eS Selb umtauf d&en fann. 

S)cr fije ©olbanfaufspreis ift alfo ein bebeutfamcS SDlittel gur 
©rleid^terung beS (SoIbgufluffeS bei ber Sanf, benn er ermöglid&t 
eS, mit fi^en 3iffcrn ju red&nen, ber B^nSöerluft burd^ bie SluSprägung 
faßt locg unb überbieS fd&Iiefet biefer SßreiS getoöl^iilid^ eine ©rmäfeigung 
ber Sßrägegebül^r in fid^. ^) 

Slber nid^t nur für SBarren gilt ber fije SlnlaufS^jreiS ber großen 
©entralbanfen, fonbern für (Solb in jeber JJoim, für frembe aJlüngen 
ieber 8lrt. 

SHur mufe bann ergängenb bie entfpred^enbe 2^arifirung ber ©orten 
l&insutreten, b. 1^. jebe ber großen ©entralbanten ftellt einen 2^arif auf, 
in meldten fie bie erfal^rungSgemäfe beftel&enben 2lbmeid^ungen M ber 
Sßrägung ber fremben 3Rüngen in ^cing^^ölt unb ©etoid^t berüdEfid^tigt 
unb bemnad^ ertlärt, mit toeld^em burd^fd^nittlid^en geingel^alt fie bic ein:: 
gelnen fremben aRüngen annel&me; für jebeS Sßfunb beS in fo be- 
red&neten ^Jlünsen entl^altenen t?eingoIbe8 ^af^li fie aber toieber 
ben entfpred^enben (SoIbanfaufSpreiS.^) 

@8 ift na^ bem aSorangegangenen mU fofort Mar, bafe ber fije 
©otbanfaufspreis ber San! bei uns für baS UebergangS* 
ftabium bie freie Sßrägung erfe^en fönntc. 



^) 2>ic eminent luic^tigc fjiinction biefer ©inridötung lüirb, toic betont, crft 
fpätct i^rc boßc 23eleud&tung erfal^ren fönnen. 

2) Slrt. 87 imfcrcS a3anfftatutS ftatuirt ä^nlid^ bcm 5ln!auf8prci8 für 
Silber, tooöon fpäter. 
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S)cnn bic 9anf öcrtritt in btcfcr ©tnftd^t nur bic SRüngc, öcröoH« 
fommnet ftc glrid^fam. 

S)te @ad&e ^ai aber unter unferen äSerl^ältniffen einen getoaltigen 
©afen. 

Bunad^ft ift bieSSanI l^eute unb fo lange il^re Statuten nid^t 
cntf|)red^enb geänbert finb, gar nid^tin bcrßage, fid^ mit bem 
neuen @elbe unb ®oIbe irgenbloie ju befaffen. 

@ie ftel^t; fo lange biefe @tatutenänberungen nid^t tJoUjogen ftnb, 
gleid^fam nodg in ber ©ilbermSl^rung, unb fann in ber ©olbtoöl^« 
rung nod^ nid^t functtoniren, obmol^I i^re je^igen Statuten baS @oIb 
al§ metaßifd&e S5ebcdtung gulaffen. 

könnte nun aud^ bicfem ©Inberniffe burd^ einfädle gcfeftltd^e 
UebergangSbcftimmungcn abgel^olfen merben, unb eSmufebieS unfereS 
©rad^tenS fofort gefd^cl^en, fo fömmt nod& ein toeitcreg öinbers 
nife i^inju. 

S)ie Sanf gal^It niciftt baar unb ift ^icrju nid^t öerj)flid&tet. ^ÜQt 
fic bal^cr aud& bcn (SoIbanfaufgpreiS auf (Srunb ber neuen SBä^s^ 
rung in i^re Statuten ein, fo bleibt nod^ immer ber 3toangScour8, unb 
gloar ber auf Silber lautcnben Dtote. 

S)ie aSanf mag ba^er erdären, bafe fie ®oIb ^u biefcm ober jenem 
Sßreife anlaufe, man toirb e§ il^r fc^mcrlid^ immer bringen, felbft Joenn 
©olbimport rcntirt, toeil man nid^t toeife, ob man baS @oIb gurüdt^^ 
befommen mirb, toenn man e§ toiebcr brandet. 

S5amit finb loir auf einem SPunftc angelangt, t>on bem au8 man 
f(§on beurtl^eilen fann, bafe ba§ UebergangSftabium aud& an bie SRoten^ 
banf Slnfprüd^c ftellt, unb toir lönnen antidpiren, bafe biefe Sin* 
fbrüd^e red^t bebeutenbe finb, bafe öon ber rid^tigcn ®rfaffung ber 
Situation feitenS ber ßcntralbanf, tote baS SBol&I unb SBel^e ber 3«' 
fünft ber ©olbtoäl^rung, fo aud^ ©^arafter unb SBertl^ beS Ueber* 
gangSftabiumS toefentlid^ abl^ängen toerben. 

SQxtt nur baS unmittelbar in SSetrad^t fommenbe, unb bicS ift ber 
Unterfd^ieb gtoifd^cn ber freien Sßrägung unb ber Function beS ©olb« 
anfaufS|)rcifc8. 

Stn [xä) toürbc ber le^tere ebehfo betoirfen, bafe bei gunftigem 
SBed^felcourfe @oIb tl^atfäd^Iid^ einftrömt, ber ©olbpunft nad& unten, je 
nad& $ö^c beS ©olbanfauf^pretfeS, in Function treten fßnnte — ba§ ein* 
fliefeenbe ®oIb tourbe fic^ ^toar tl&eorctifd^ auSfd^Iiefelid^ in ber 
33anf anfammeln fönnen, eine tl&atfäd^lid^e ®oIbcircuIation mürbe aber 
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lüc^t entfielen unb toa^rfd^cinltd^ anä) bcr S^M 3«^^ 33anf fid^ praftif d& 
md)i in öoßem SWafec enttoidtcin, fonbcni c8 müfelcu ni(|t crttJünfd^tc 
Sßebcntoirfungcn cntftcl&cn, 

SBöl&rcnb näinltd^ bic grofecn ©olbarbitragcurc bei freier SPrä^ 
Qung tl^atfäd&Iidb ba8 größte eigene Sntereffe l^aben, ^ni Silbung einer 
möglid^ft großen freien ©irculation beizutragen, toäl^renb fte in biefem 
%aüt, fobalb lüieberum SRembour^bebarf eintritt, aus ber cttoa bereits 
befte^enben freien ©irculation fd^öpfen, fic^ aud^ im Sßribatöerfe^r je 
mi) Umftänben SRüdtlieferung beS ®oIbe§ fidlem fßnnen, fe^It bieS 
aUeÄ, toenn bie S3anf baS eingige ©cpot für baS @oIb ift. 

gür baS ber Sanf eingelieferte ®oIb erhält ber Slrbitrageur Sßoten 
unb bie ©irculation nimmt um biefe 5Roten p, aber tommt ber Slrbi-^ 
tragcur loieber gur Sanf unb toiä für bieSRoten ®oIb, fo braud&t fic 
eS il^m nidftt gu geben, toenn fie nid^t toiß. 

©inb bie Slrbitrageure ba^er ber Sntentionen ber San! nid^t ge« 
toife, fo werben fie bei beftebenbem ©olbanfaufSpreiS too^I mit bcm« 
felben in lefeter ßinie red^nen unb ber untere ©olbbunft ber S)et)ifen 
wirb fid^ im fangen l^erauSbilben, ®oIb aud^ ab unb su in bie SSanI 
fitefeen; aber übermiegenb bürfte fid^ ein gemiffer Sßribatl&anbel in ®oIb 
beran§bilbeu, eine genereße S^enbenj gu Slgiogefd^äften im Sßridatöerfel^r, 
um fic^ bie Sluddieferung beS (SoIbeS gu fiebern, unb baburd^ toürben 
bie SBed^felcourfe unb aud^ ber ©olbpunft nad^ unten ungünftig be* 
einflufet. 

®ie§ wäre nun gegen atleS öffentlid^eSntereffe, fpeciell 
gegen baS Sntereffe ber ©entralbanf, weld^e üom änfang an 
bie 8lufgabe l&ätte, bie gange ©olbbetoegung gu bel^errfd^en 
uub bei fid^ möglid^ft gu concentriren. 

®a6 fie bieS am üoBfommenften erfußen wirb, wenn dom Anfang 
an freie Sßrägung unb fijer SlnfaufSpreiS ^errfd^en, mag bem 
^ad^manne fd^on flar fein, l^ier fei nur betont, tüa^ gu gefd^el^en l^ätte, 
Wenn nur beränfaufSpreiS als ©rfafe ber freien Sßrägung functioniren 
müfete. 

Unb bie 2öfung befte^t au^fd^Iiefelid^ in einer inbibibualifirenben 
Sßolitif ber S5anl oon g^all gu t^all, in coulantefter SSel^anblung ber 
großen Slrbitrageure, je nad^ bereu Sebürfniffen, in Selel^nung üon 
Sarren unb fremben SUlüngen, furg in möglid^ft üoßenbeter ^anbbabung 
jener Sßraltifen, jener umfid&tigeu ®oIb|)oIitif, weld^e l&eutgutage ben wid^« 
tiflften Factor ber ©ebal^rung ber großen ©entralbanfen, fpecieß baS 
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DpcralionSgel^cimnife bcr unter bcn enormen ©d^totcrtgfeüen beS ©über* 
BtoanggcourfeS mit fo eminenten (Srfolgc operirenbcn San! öon 
granlretd^ bilbcn. 

dlnx fo fann bie SJanf wä^renb be§ UebergangöftabiumS baS @oIb, 
fo njcit nötl^ig, bei ftd^ concentriren, mittelft beg fljen SlnfaufSpretfeS 
bcn unteren ©olbjjunft öertoirfltd^en unb, tnbem fle burd^ btefe tote 
anbere SKtttel ben ©olbpflufe toefentlid^ förbert, aud^ bie aJlad^t ge* 
tüinnen, bie toid^ttgfte Slufgabe ju erfüllen, toelc^e il^r toä^renb 
be^ UcbcrgangSftabiumS gufällt — nämlid^ nod^ üor unb bis gur 8fufnal&me 
ber SJaarja^Iungen bcn ©olbpunft nad^ oben ebenfalls gu öertoirflid^en, 
b. 1^. ein Steigen ber 2)eüifencourfe über JWelationSparitat, 
eine bann toirflid^ 8lgio 5U nennenbe SSerfd^led^terung ber 
SBed^felcourfe nad^ SUlöglid^feit gu öerl^üten. 

3mmer bleibt aber ber fije ©olbanlaufSpreiS allein ein 
fd|toad&er ©rfa^ für bie freie Sßrägung, bie SBed^felcourfe bürftcii aud^ 
nad6 unten ftärler fd^toanfen als mit lefeterer, unb c8 fe^It ein 
moralifd^ fel^r toid^tiger ©ffect, bie tl^atfadölid^e Sättigung ber 
Sirculation mit @oIb. 

©icfelbe ift aber im ööd&ften ®rabe iDÜufd^enStoertl^; toir alle 
muffen unS erft langfam an bie neue SBäl^rung getoöl^nen, 
bicfcS foftbare, flüd^tige aJletaK, toeld^eg unfcre 3uf"nft fo ftarf beftimmen 
foH, nä5er fennen lernen; toir muffen übertriebene fjurd^t unb übertriebene 
Vorliebe ablegen, um mit ber neuen SBelt üertraut gu werben. 

35agu mufe man baS ®oIb öor Slllem feigen — eine un* 
angenel^me golgetoirfung ber befonberen SJorliebc für baSfelbe, baS 
Sl^efauriren (Sergraben 2c.) beS (SoIbeS, loeld^eS unöermeiblid^ fein 
bürftc, foH lieber einige aJliHionen frei eingeftrömter unb frei geprägter 
neuer ©olbftudte confumiren, bie hungrigen toerben bann gefättigt, bie 
tSfurd^tfamen berul^igt fein, el^e Sauf unb Staat il^re ©d^alter öffnen. 

Stritt nad^ getoiffer Sättigung ber Kirculation mit (Sott eine SWüdf:^ 
ftrbmung, ®oIbejport in ^Jolge paffioer Sa^IungSbilans ein, fo fönnen 
bie gfurd^tfamen unb SöStoiHigen nid^t fd^reien, bafe baS üom Staate 

»fo tl^euer* erfaufte ®oIb öon ben Speculanten l&inauSgefd^afft 

toerbc, ber panifd^e Sd^redten oor ©olbabflufe, toeld^er aud& in 
35eutfd6Ianb fo große 3loKe fpieltc, toirb fid^ balb legen unb bie fjluc* 
tuationen bcS (SoIbeS, biefer betoeglid^ften SBaare, toerben un§ öertraut 
unb mel^r minbcr gleid^giltig toerben. 
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(S:!^ ift bieg einer ber jal&lreiclöen moralifd^cn gactoren, toeld^c 
neben fad^lid^en äSortl^eilen baS Uebergang^ftabium fo tDertl^doII mad^en. 

S5aS JWcfumö über bie tl^atfäd^Iid^e g^ijtrung ber3lelation 
ergibt alfo, bafe biefelbe in loünfd^enStoertöer SBeife nur burd^ foforligc 
freie Sßrägung für SPriöatc gefd^eöen fann, bafe Sarifirung frember 
(Solbmünien aUein ein faum plaffige^ SluSfunftSmiitel biete, ebenfo 
ber fije (SoIbanfaufSpreiS ber S5anf öercint mit geeigneter 
©olbpolitif anä) nur ein mangelhafte^ SluSfunftSmittel bieten 
mürben. 

ajon l^ö^erem SBertl^e toäre fd&on S^arifirung ber ©olbmttngen für 
ben allgemeinen äSertel^r, in ^Kombination mit ber ©olbpolitif ber S3an{. 

äSoIItommen geeignet, toälgrenb eines längeren Ueber« 
gangSftabiumS aEen bered^tigten Slnfprüd^en ju genügen, ift nur bie 
fofortige freie Prägung für Sßriöate in SJerbinbung mit bem 
fijen ©olbanfaufspreife unb forgfältiger SPoIitil ber 
SRotenbanf. 

Unb eS ift nid^t abpfeifen, toarum nid^t unfer tocItberül&mteS SRüng* 
amt in SBien, an beffen ©pifeen fo eminente S^ed&nifer ftel&en, toie 
baS nid^t minber gefd^ä^te ffremnife in flürge in ber Sage fein foHten, 
aßen 2lnfprüd&en ber Sßriöaten ju entfpred&en, toarum ferner nid^t bic 
entfprec^enben tranfitorifd&en SJcrfügungen für bie 5Rotenbanf, loSgelöft 
Don allen anbercn SJerl^anblungen gtoifd^en SJanf unb Staat, 
jugleid^ mit ber erften SBäJ^rungSöorlage ben ^Parlamenten unterbreitet 
toerben foßtenJ) 



^) Sgeoretifc^ fönnte gebac^t tDerbeii, ha^, im f^aEe fid^ bei ber ^ant 
6d^toiertg!eiten ergeben foUten, bie ©taatScaffe einen ft^en ©olbanfauf Spreiz 
aufftetten follte, unb fönnte bicS mit ber ©olbbcfd^affung für ben Staat in ge« 
toiffcn ®onnej gebrad^t toerben. Sntoiefern le^tcres guläffig toäre ober nid^t, mag 
ber (Erörterung über bic (Solbbefc^affung überlaffcn bleiben; l^ier nur fo öiel, bafe 
bem. ha^ oben l^eroorgel^obene Sntereffe, e^ebalbtgft eine freie ©olbcirculatton gu 
ermöglid^en, entgegenftünbe. 

2)ie ©onccntrirung beS einftrömenbcn ®oIbc2 hti ber ©taatScaffc toürbe 
berfelben aber aud^ bit $flid^t auferlegen, ben eventuellen @oIbabfluB/ baS 
pari nad^ Oben p reguliren, unb l^ierju ift nun oor Witm bie Slotenban! be» 
rufen, §umal aud^ für biefe bU ©olbpolitif toäl^renb beS UebergangSftabiumS eine 
äl^orbereitung auf i^re Aufgaben nac^ ^ufna^me ber iBaar§a^Iungen bar^ 
ftettcn foß. 

(Es fönnte ferner stoedfmägig erfd^etnen, ba^ Staat ober S3an! gtoar ba^ 
frei einftrömenbe ®olb concentriren aber naö) i^xtm @rmeffen ausprägen unb 
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©urd^ ein im SBorftcl^cnben ffia^irtcS ©cfcfe toärc nun aKcrbiftgS 
ber aBaJ^runggiücd^fcI cntfjjrcc^enb eingeleitet, bie Delation 
tl^atfäd^Iid^ fijirt. 

Slber cS ift fel&r fraglid^, ob bieS ben einzigen unb rid^tigen SBcg 
ber ©infö^rung beS ©olbeg in unfer SBä^rungSf^ftem barfteßt. 

aWittelft eines fold^en ©efe^eg toäre nämlid^, toie bereits ertoä^nt, 
nod^ nid^t bie ©olbtoä^rung eingeffil&rt, unb Umftänbe lönnen eS 
mit ftd^ bringen, bafe eine fold^e ©inauSfd^iebung beg UebergangeS ge* 
fäi^rlid^ toerben fönnte. 

S)tefe (Sefa^r broI)t, toie anticipirt toerben mag, öon ©eiten beS 
©ilberS, unb mag aud^ l^eute, eine ©ilber^auffe als bie benfbar 
unmöglid&fte edentualität erfd^eincn, fo ücrpflid^tet unS inSbefonbere bie 
unabfel&bare Sntmidtlung ber amerifanifd^en ©überfrage äffen (göentuoli* 
täten SBead^tung p fd^enfen. 



in (Sirculatton fefeen f offen. ^ieS toäre unfereS ©rad&tenS gu arbiträr; bie freien 
S3cbürfniffc beS ^crfcl^rg foffen 3"* ^^^ Slbftrömen, toie ©irculation ht^ @olbeS 
fclbfttl^öttö, nur unter obcrftcr 3)irecti0e ber S3anf, regeln, gang toie fräter^in. 
S)ic Slrbitrageure öerftel^en ha^ beffcr unb aud6 in biefer ^infid^t foff hai Uebcr*» 
flangSftabinm SSorbcrcttung für bie 3uäfunft fein. 

(§S ift nac^ hm öorfte^cnbcn Slugfül&rungcn auc^ bie @. 51 aufgeftcffte 
Sc^auptnng leidet erflärbar, ba^ bie ?JeftftelIung ber D^lelation ber ©ntfdficibung 
über bie SD^üngcinbcit nid^t unbebtngt öorgrcifc, benn toofftc man biefc ©nt« 
fd^cibung offen laffcn, fo braud&t bloS ba^ ©cfefe entfpredienb fl^lifirt gu toerben 
unb btc tl^Qtfäd^lidie 5i£irung ber D^clation fann burd^ S^arifirung ber frcmben 
SÄüngcn erfolgen. 

^) 3m SJ'iomentc notirt ©ilber in 9lcto»g)orf 88, b. i. circa 40 d. ßonboncr 
Ufance. S)an:it nähert fid& btc ©ilbcrfrage einer ©ilberfrifc. S3or 1892 toar ber 
tteffte ®ourS im Tlai 1888 mit ^V^Iiq d. notirt. 3Jt)ei fjactoren encgen nun 
pd^ftcS Sntercffc für bie näd^fte ©nttoidflung ber ©tiberfrage. £ann 3nbten 
einem toeiteren ©turg fetner SSaluta in» 23obenlofc rn^ig gufeben, fonn ®ng* 
lanb, tocIdfieS baburt^ toeitcre furd^tbarc Söcrlufte erleiben toürbc, bie inbifcbc 
SBäl&rung ibrem ©dfiidffale überlaffcn? Sßirb anbercrfeits Slmerifa, beS nufelofen 
^ompfeg mübe, bag ©ilber faffen laffen ober toirb eS ntd^t umgcfebrt, burd^ fort« 
gefegte Slnbäufung öon ©ilberboffarS gur freien Sßrägung gerabegu gebrängt 
tocrbcn, toäbrenb c8 btcfelbc beute nod^ bertoerfen gu fönnen glaubt? ©ei bem 
toie immer, bie ©tiberfrage fd^cint einer ßöfung ober einer ^ataftropbe gugu« 
treiben. (Sßäbrenb ber S)rudflcgung fam nod^ ein G^ourS öon 85 = ca. 38*65 d. 
gum SSorfd^etn.) 
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3n tSolQt eines fold^en ©efefecS, tocld&cg aufeer ben stoei befprod^enen 
toefentlid^cn Sßaragrapöcn ntd^fö afö S5etaUbefttmmungen über bie Sßrägung 
ber aJlüngen, eö. Sariftrunfl frember @oIbftfic(e 2C. gu enll^alteti l^ätte, 
bliebe bie bisl^criöe flefefelid^e ©runblafle unferer SBäl&rung miberäött; 
bie ©ilberwäörunfl, bcfc^ränft burcl& bte im aJlai 1879 erfolgte ©in» 
fteHung ber Sßrägungen für ^Jriöatred&nung/) bliebe toeiter befteöen unb 
nur facultatit) wäre banebeu eine ©olbwäl^rung eingefül^rt. 

aJlan fann biefen monetären Stt^itterguftanb mit Sßarallels 
toa Irrung begetd^nen, ä^nltc^ ben in einigen äSalfanläubern l^errfd^enben, 
feltfam unclaffificirbaren SBä^rungen. 2) 

@S mag nun biScutirbar fein, ob bamit über]^aut)t ein red^ts« 
giltiger ©d^ritt jur ©olbtoä^rung gefd^e^en fei, benn fafet man ins 
Singe, bofe bie gefefelid&e S^ariftrung bon (Solbmüngen bem SBefen nad6 
cbenfaHS baS @olb alS ®elb cinfül^tt, bafe 2)eutfc^Ianb öor bem SBä^- 
rungStoed&fel mc^rmate (Solbmüngen in öerfd^icbenen 3leIationen tarifirt 
l&attc, ol^ne fid^ an biefe 2^arificationen beim SBäl^rungSnjed&fel gebunben 
p erad^ten, fo tonnte al8 mbglid^ erfd^etnen, bafe bei unS aud^ nad^ 
®rla§ eines loic oben ffig^irten ©efefeeS fpäter^in burd^ ein anbcreS ©efefe 
bie Sinfül^rung bcS ©olbeS toieber rüdfgängig gcmad^t ober auf eine 
anbere »afis gefteüt würbe. 

S5ie ftaatSred^tlid^c Sßraciftrung fel^It wo^I nod& biefem gangen 
©cbiete, bod^ bürfte bie J^rage für unS nur atabemifd^eS Sntereffe 
beft^en. 



®3 ift unbiScutirbar unb öon berfdöicbcnen ©jperten mit D^lcd^t l^eröor* 
gehoben toorben, bag bie ©inftellung ber sprägnngen nun fofort auf hit ^taaU 
ii6)tn 5luSprägungen erftrcdft werben muffe. @$on 23ung( cit. f^at übrigen« 
barauf aiifmerffam gemad&t, ba^ ber @taat für feine ©ilberförbcrungcn j^inläng* 
lidicn 5l6fa6 an bte inlänbifd&e 3nbuftric flnben fönne, wel$* le^tcre btsfier 
nocf) immer auf ©ilbeibegüge au^ bem ^ulSlanbe angewiefen war. ^ag ber @taat 
Öieburd^ (Sntgang an SJ'iünagewinn crletbet, ift cbenfo gewife, unb biefc 5ßoft 
btlbct eine öießeic^t nennenSWert^e, aber unbcrmeiblid^c (Srl^öl^ung ber Soften 
ber SSalutarcguIirung. 

2) ©iel^e bie Ungewi6f)ett tu 3)cutf4Ianb, ob ber nad& ©iuftcllung ber 
©ilberprägungcu unb ^naä) 3n8lebentreteu beS ©efefecS öom 4. S)ecember 1871 
eintretenbe 3uftanb 2)oppeIwä§rung fei ober nid&t. ^batfäd&Itdö fd^ctnt bte didd)^» 
rcgteruug, Weld^e über i^rc eigenen 3iele fcl^r unflar war, an ^Jortbauer auc^ 
ber @ilberprägung gebac^t gu l^abcu, in weld&em %aUt wol&I 2)eutfd&Ianb nie gur 
©olbwäl&rung gelangt wäre. ®rft ber beutfd&e ©anbelstag (wo^I ©octbeer) mußte 
bte Dtegierung auf ben rid&tigen 2öcg leiten. @. ©oetbeer, SWüngbcrf. @. 13 ff., 
unb ßiteraturnacftw. 6. 125. 
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SJ^atfad^Iid^ l^at btefer 3«fto«l> t>« Sßoranelwäl^rung bie »e- 
beiitwtg, boft bei gönftigen SBed&felcotttfen bie ©olbfeite, 6ei 
iragfiitPigen bie ©ilbetfeite berSBältung in Function tiitt;») re(^tß(!& 
moggebenb ift nur bie @iIBetfeite. 

* 

S)a8 l^cifet nun tnS Jßraftifd&e übcrfcftt, bafe, folange btcfcr Suftanb 
in ftraft tft, ollc in ©ilbcr unb S^lotcn gu Iciftcnbcn S^Wunflcn in 
neuem ®oIb geleiftet tocrben lönnen, refpcctiöe, bafe bie SRotc tociter 
bie SSertreterin be^ @t(6ergulbeng bleibt, jebod^ il^rerfeitö burd^ @olb 
erfcW tocrbcn lann.^) 

@ott)eit toare Mt9 in Orbnung unb red^tlid^e ß^omplicationen 
fd^ienen auSgefdgloffen, ber UebergangSjuftanb lönnte afö aOen prit)aten 
unb öffcntlid^en 3ntcrcffen entfpred^enb erfd^eincn. 

Unb bodg ifl eine fel^r toefentlidge Somplication möglid^, toenn 
felbe aud^ ffir bie nSd^fte 3^it ^H <tn SBebeutfamfeit Derloten l^aben 
bürftc, 

äBenn nämlid^ ber @ilbergulben, toeldger l^eute itoax ttvatÜaU 
fäd^Iic^c, aber nod& eine bebeutcnbe red^tlid&e ©tcffung in unferem Selb- 
iDcfcn fpielt, burd& cntfpred^cnbcS Steigen beS ©ilbcrcourfeS an 
innerem SBert^e tpieber fo loeit gunel^men foHte, bafe er feinen l^eutigen 
Serfel^r^toertl^ erreich t ober gar überfteigt, fo toäre ein 3Komcnt ge- 
fommen, too toir eS fel^r fd^toer empflnben toürbcn, gefefelid^ nod^ auf 
ber ©ilberbafiS geblieben 5U fein. 

3>tc Sigenart unferer je^igen SBäl&rung fäme l^iej sunt 
öollcn STuSbrudf, 

Sft namlid& bie SRelation, unb jtoar j. S5. entf|)red^enb Sonbon 
118 t^atfäd^Iid^ fijirt, ber ©olbcourS in biefer ipöl^c nad^ unten ge* 
fperrt, fo ift bei einem ©ilbcrpreife öon 52*67 d. pro Unje Standard ber 
alte ©ilbcrgulbcn ebenfoöiel, bei einem l^öl^eren Kourfe mel^r tocrtl^ 
afö ber neue ®oIbguIben. 

3n einem Sanbe mit mttattifd^er georbneter SBöl^rung l^ätte bieS 
nid&ts p bebeuten, bog ©über tourbe thtn abftrömen, (Solb bafür 
l^ereinarbitrirt werben. 



S)arum l^ätte oud^ hit ^cjcic^nung Sllternatiotoä^rung i^rc SBcred&tigung. 
2) S)o6 alte ©olbfd^ulben immer in S^Jangigfrancöftücfen, refpectiöe bercn 
effccHüem SBertl^ in neuem ®oIb gu (eiften ftnb^ bebarf (einer ©rtDä^rtungi 

6 
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S9et uns- eAtt Idnnte eine fd^Iimme g^ompltcation eintreten mit 
StüdfU^i aaf alte @c^u(ben, meldte auf Iltngenbe Tlün^t &lbtx 

ober beten Souri&ttertMauten.O 

@S lönnte nun pralttfd^ afö controt)erS gelten, ob bei einer 
fold^en ®onjleffation t^atfäd^Hdl ©ilberagio auftreten fönne. S^l^eoretifd^, 
redgnungSmagtg »äre bieg nnbiScutirbar; benn, ba bie S)et)ifencourfe 
in tjolge ber @|)errunfl beS ®oIbcourfe8 nid^t unter ben unteren (S'olb* 
courg ftnien fönnten/ fann eine ©egenbeioegung ber ©eöifcn 
gegen ben iSilbercourS, meldte im Sal&re 1890 baS auftreten üon 
©ilberagto oeröinÄerte, ntd^t mel&r eintreten.^) 

Sßraftifd^ aber müfete Slgio nid^t auftreten, benn toenn in* 
gtoifd^en bie SRegierungen bereits aKeS circulirenbc ©Über au8 bem Um« 
lauf gurüdCgegogen l^alteU; unb eS bfirfte fid^ bic3 ol^nel^in im Saufe ber 
D|)erationcn ergeben, fo toSre ber ©peculation bie tl^atfäd&Iid^e Sßögs 
lid&feit benommen, 8lgio* unb SPrämiengefd^äfte in ©über gu 
mail^en*^) 



^) 2)cr ^ejt ber ©ilberrentc öerpfCtd^tet gur SinSgal^Iung in »ffingenbcr 
ä^ün^e«, ber Seit einiger t)erIoi^barer (^fenbal^n«@tdtat3fd^ulbt)erf$reibungen lautet 
auf 3ai^Iung bon 3iniS unb Kapital im 3u(anbe in üingenber Wlm^t, int ^uS- 
lanbt gum ©ourgtoertl&c ber lefetercn. 3m ©anjen toirb ber S'lomiualtoert]^ ber 
im SBicner ©our8bIattc notirtcn ©ilbcrtitreS auf gtoei a^Jittiarben @ulbcn gefdiäfet. 

2) 8112 im ©omrncr 1890@ilber rapib öon 437/3 auf54V8 j^inauffd^nettte, 
fonntc trofebcm fein ©ilberagio auftreten, toeil bit ©peculation bie S)eötfcncourfc 
l^ier ftets uo$ raf^er ftufen lieft. @nbe Wlaxi 1890 notirte «Silber 43^8/ ßonbon 
119-30, ber innere SBcrt^ beS ©ulbcnS mar 84-22. ©nbe 2luguft toar ©über 
041/2, ßonbon 111-95, ©ilbergulbenparität 98*17. S)cr ^öd&fte ©ilbcrcourS toar 
ö4*/8, ßonbon 111*05. SBä^rcnb bicfcr gan^n ©podfte, tocld^c einen bcnitoürbigen 
Slbfd^uitt in ber ©efd^k^te unferer 93aluta bilbet, blieb alfo ber ©ilbergulben 
ftet» untcrtocrtl^tg, 

Sludft toenn ©über gar nid^t auf S^lelationSporität (52-67) fticge, a^er 
§. 33. burd^ politifd^e Befürchtungen S)eöifen l^inauffd^neKcn toih:ben, föuntc 
eilt ^t^vtotvif) beS ©ilbergulbens entftel^en. 3ft ©über %. S3. nur 49 d., Sonbon 
aber in S^Igc eine« ßriegglärm» auf 128 l^inaufgefdinettt, fo ergäbe ftd^ fd&on 
ein re^nungSmägigeS ©ilberagio t)on circa l^/o bei gleid^geitigem @oIbagio bon 
lOo/o- ((Solbagio gegenüber bem neuen pari.) 

3) 2l(g im ©omm€r 1890 uttgctoiS erfd^einen fonnte, ob bie S)eüifenbaiffe 
onbaucrnb bie ©ilber^auffe paral^firen toürbe, tourben tl^atfäd^Iid^ SPrömien auf 
©über per 3 SWonate gcfd&loffen; natürlid^ »aren bie Sßrämien öcriorcn. 
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Sie SBirlmtg bet @ili6er6auffe . auf ben bona für bit S^trculation 
nur mel^r ibeelP) beftelettben, effectiü tan im. SBasIf^a;^ ober ben 
©matScaffen Dor^anbenen @U6erpIben märe reut xd^nungßmUßiq. 

Samt tarne aber red^tlic^ in f^rage mA Urmit e&enfaüd als 
controtierSt gelten, ob bte ^laubiger »in flingenber SRäi^e« no^ ein 
^t^t auf biefelbe I^Stten, ober ob bie äSefttmmung unfereS .SBäi^rmtgS« 
defe^enttourfeS;. bag » ade 3^<$Imi^n, toeld^e m Silber mtb 9loten 9. 2B. ju 
letften ftnb«, in @^uIben:®o(b öfterreic^ifd^^mtgarifc^er S93ä|rung geleiftet 
toerben burfen^ ond^ l^ier {m))erQsito in Slntoenbnng gebraut werben 
!5nne, ob ber Staat unb anbere @ilberfc^ulbner t)on biefem äted^te aud^ 
im t)orIiegenben tjfcille ®ebtaitd^ mad^en, ober aber ob btefe SBeftim^ 
mungen mit 9üi(Iftd^ auf btefen (SoeittoalfoK ettna gar nid^t berart 
lauten fönnen. 

Senn ber ©laubiger, toeld^er ben Sour^toertl^ Ilingenber 
3ß finge ö. 2B. gu forbem bered^tigt ift, fönnte fid^ bered^tigt glauben, 
biefen SourSmert^ aud^ bann gu forbem, ttrenn berfelbe nur red^^ 
ttungj^ntägig beftel^, f^ctifd^, couriSmä^ig aber gor nid^t jnm SluSbrudC 
gelangt ift.^) 

Siefe com))ßcirten ^^ragen feien l^iemit im $inblid auf lunfttge 
@)}entualttäten nur angeregt, i^re ti^atfäd^Itdge Geltung ift burd^ bie 
momentane (Seftaltung beS @UbermarIteg ol^ne^in in bie ^erne gerudtt. 

Unb fo mag betont »erben, bag, fads bie Sted^tSfrage gu un« 
fcren ©unften entfd^teben »erben fänntc, eine ©ilberl^auffe na d& gf^ft* 
ftellung ber Stelation nur bie günftigfte SlbmidFIung unferer monetären 
D))erationen ermbglid^en tofirbe. 

3)lü§te bie ©ntfd^eibung gegen un§ fallen, fo l^dtten bie lim^ 
ftonbe barfiber ju entfd^eiben, ob ber ftampf gegen ba$ Silberagio gu 
öcrfud^en ober bie ©ilberbapS red^tjeitig gu oerloffen fei. 



®^ beftünbe bann ein ä^nlid^eS SSerl^altntg, joie l^eute mit bem rufftfd^en 
6ilberrubel. 

*) Ser conftniirte ^aU f^ai STcl^nltd^fcit mit tl^atfäd^Itd^ be^üglid^ bcS 
@ilberrubel8 öorlommenben gättcn. ®ine l^ieftge S3an! crl^telt fürglid^ ben Sluf* 
trag, cijte Sa^&Iuug in @ilberrubel unter S3crürffidötigung bcg ©ilbcragioS %n 
Ictften. Sa in golge ber cigentpmlid^cn gegentoärtigen SBäl^rungSberl^altniffc 
Slufelanb» ber SUberrubcI t^atydd^üd) ntd^t mc§r ejiftirt, toenigftcnS nirgenb 
nottrt ibirb, fonntc ber Sluftrag niä)t öottgogcn toerben, trofebcm hd einem ©ilber« 
courfe bon 41 d. wnb einem D^ubelcourfe in SSerlin öon 200 Dtuglanb ein ©olb* 
bisagio öon 37-5o/o unb ein ©ilberagio öon 5% ^'dttt. 

e* 



®8 toärc mBflltd^; bafe, tocnn fd^ön im 3nncrcn bcm Stuftrcttn 
Don ©ilberagio burd^ Slnmettbung ber oben gefd^tlberten 3ßagregetn t)or« 
gebeugt Mre, aud^ baS red^nungSmägtge 9Igio Derl^inbert märbe, 
tnbcm ber fiarle ©ilberfd^afe ber San! unb beS ©laateg gum ^l^eile gu 
geeigneter S9el^errfd^ung beS Sonboner ©ilbermarfte^ SJertoen^ 
bung fänbe, 

2Bäre bic ©ilberl^auffc rein fpeculatiö, tote im Saläre 1890, 
fo toäre l^iegegen nid^ts eingutoenben, gumal ia eben biefe äSertöertl^ung' 
beS ©ilberö bie Slufnal^me ber Saarja^lungen, ba? bcflnitibe SJerloffcn 
ber @UberbaftS befd^Ieunigen mu6te. 

©egenflber einer feriöfen ©ilberbetoegung freilid^ müfete btefcS 
SUlittcI aus internotionölen aiüdtfid^ten unantoenbbar erfd^etnen, unb bann 
bliebe unS, foferne bie S8(ufna]^me ber Saarga^flungen nod^ ttid^t möglid^^ 
nur ber SluStoeg beS red^nnngSmögigen'UebergangeS Sur @olb^ 
toäl^rung, ber ©olbred^nnng. 

SBaS barunter gu berftel&en fei, bebarf ber SIufHärung, unb bie- 
felbe mag jugleid^ afö (Erläuterung sum Sßefen beS eigentlid^en Uebcr« 
gangeg Sur ©olbtoa^rung btenen. 

SBürbe nämlid^ baS SBä^rungSgefefe lauten: § 1. »8ln bie 
©teile ber gefe^Iid^en SanbeStoäl^rung tritt bie 3leid^SgoIb* 
roäörung. Si^re 3led&nung8ein]&eit bilbct ber Bulben ®oIb (Ärone) öfter* 
reid&ifd^-ungarifd^er SBäl^rung/ toobon 805*6 (1611) au8 einem aßüng- 
Pf unb geingolb ausgeprägt merben.« 

»®er 3eitpun!t, in toeld^em bie öfterreid^ifd^mugarifd^e SBäJ^ruug 

in Sraft treten foH toirb burd^ faiferlid^e SSerorbnung bc- 

fttmmt«;^) 

l^ierauf bie nöt^igen ted^nifd^cn Seftimmungen, S^ariflrung ober 
SPrägung k. toie oben; 

fo toare folgenber, toefentliti^ berfd^iebene 3wftö«b bamit gefd^affen: 

S5ie ©ilbertoaßrung toäre berlaffen, bie ©olbtoäl&rung red^tlidö 
eingefül^rt, befd^ränft butc^ ben toeiterg beflel^enben StoatiQUom^, 

®a8 ©über l&ätte feinerlei red^tlid&e @teßung mel^r in unferer 
SBäl^rung, ©ilbergulben unb 9loten tofirben nur als Slntoeifungen auf 
ben ffinftigen ©olbgulben circuliren. 

S5ie ©olbtoäörung toäre red&nungSmäfeig eingeffil^tt, bie 
factifd^e fji^irung ber SRelation ptte toie oben plafejugreifen, unb ba 



1) 2lrt. 1 beä beiitfd^eu anunagefefecS üom 9. Suli 1873. 
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baS ©irtct bann Ictnc Komplicatiottctt mt^t ^etborrufcn IBnntc, müfetc 
btefcr 3«ftcöib ofö bic für baS ttcberganflSftabium toünfd&oiStocrtl&c 
ältcntüttöc etfdletncn. 

Unb bod^ tft btefe 9(Iternatbe bie gefSl^rlid^ere, utib gtDar aber« 
mafö tocflcn bcr ©d&ulbcn >tn Ifingcnbcr SDlünsc*. 

S)ag nämltd^ auf »Iltngenbe Wlimit @iI6er< lautenbe @d&ulben 
bann in »fltngenber äJlunge @oIb< ju jal^Ieft toären, fd^etnt unS 
jcbcr ßontroöcrfc entrudft. 

Unb ba mir üor Slufnal^me ber äSaargal^Iungen btefeS @oIb nid^t 
immer l^aben toerben, ba bis ba|in ein ©teigen ber SJebifencourfe 
über ben oberen @oIb|)unIt unbebtngt möglid^ ift, fönnte ber fel&r 
toal^rfd^einlid^e gaU eintreten, bafe »tr auf alte ©ilberfd^ulben bann 
©olbagio gu gal^len ptten. 

2)ieS eine neue iJorm, in tocld^er bie ©igenart unferer SBäl^rung 
sum äluSbrude fömmt. 

©old^e Slgioöerluftc bilben aber bei gtoci 3)liIIiarben cotirter ©über» 
tiireS unb jaöllofen Sßriöatfd^nlbcn in ©über feine geringe ®efa^r, unb 
barum ift bic ©olbred^nung too^I für eine längere Uebergang^« 
gpod^e als unöertDenbbar gn betrad^ten.^) 



S)arin mag aud^ bcr ©runb ließen, toarum §erya'8 fd^on gurSeit bcr 
©inpettung ber iSiIbcr})ragung fel^r cnergifd^c SBertretung ber ©olbred^nung feinen 
®rfoIg l^atte. @ic^c »91. gr, Spreffc« Dom 29. Tlai unb 12. 3uni 1879, mb 
^erfefa, Scfen beg ©elbeS, @. 108, unb bie ©olbrcd^nung cit. 

Ob freilid^ eine (^infül^rung ber ©olbred^nung, toie fie ftdd aus ber @in« 
ftcilung ber Sßrrägungcn mit logifdfjer 9'^otl^toenbigfeit öon fclbft ergab, unS nid^t 
fd^on Idrtgft %n geregelter Sl^aluta gefül^rt l^ätte, gumal tngtoifd^en ha% 6tlber mit 
©ctoinn ^ättc realijtrt tocrben fönnen, ob nid^t ferner felbft bie eücntucttcn SScr* 
luftc an (SUbertitreS feitl^er burd^ hit 6d^äben ber anbauernben ^giotoirtl^fc^aft 
gcl&nfad^ übergal^It toorbcn finb, bieS fei einer 3)arfteIIung ber anUnbegreijlidfjfeiten 
reid^en monetären ©cf^i^te Ocfteneidfig §ur Söeurtl^eilung uberlaffcn. 

gur un8 liegt bic Slntmort tiav ba§in, bog ein im geeigneten SWoment 
t)o(rsogener Uebergang sur ©olbrc^nung uns fd()on längft unb biHtgft gur ©olb» 
toabrung gcbrad^t battc. @tebe beS SSerfafferö Slnrcgung 3ur 3eit ber beöor* 
ftebcnbcn @ilberbauffe im Sabrc 1890. S)orn, dlv. 333 ex 1890. »©öcntuellc 
SRüdfwirfungen ber amerifanifd^cn ©ilberbill 2c.< 

^ie SSalutafrage toar tbtn tocber 1879 nod& 1890 reif^ b. f). genügenb cr= 
faßt unb öorbcreitet. 

@ie ift.eS öom ©tanbpunftc ber öffcntlid^en 2Jicinung aud^ beute nidjt, 
tro^ mand&er eifriger SBertrcter. 9flübmen ja 5. 23, nod^ f)tntt mand^e-aSIättcr, toie 
toeife eS toar, fid^ 1890 gu feiner »Uebcrcilung« baben Einreißen %u laffenl 3o, 
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9nu einem tafd^en UeBergaage Itonen koir aber l^eute mc|l xtä^ntn 
unb fo ift her oben gcfd^Iberte Suftanb bcr SParaneltoälÖTting, l»cnn 
mögltd^ bis gur älufnal^me ber SSaargal^Iungen au^gebel^t; iimfmnel^r 
öorBugiel^en, als bie für benfclbcn inS SKttge gu faffenben 3li8fctt burd& 
bic näd^fte ©nttoidttung ber ©tiberfrage benn bod^ auf ein aßinünum 
Öerabgcbrfidft fein bfirftcn. 

Smmerl&m bcftnbeu tolr uns in gfolgc ber feltfamcn Statur unferer 
SSä^rung in einer eigenartigen $ofitton, ^angenb imifd^en ©ilberogio 
unb Solbagio auf Silber, unb bie ®efal&rcn biefer ©tellung bürften 
uns euentueU nStl^igen, baS UebergangSftabium weniger lange banern 
in laffeii, als auS fonftigen ©rünben tonufd^en^toertl^ toäre. 



4* 

2)er Uebergang jur Oolburftl^ruttg. 

2(uS bcm Swftöttbe ber ginttterl^aften Sßaraßeltnäörung ober ber 
(Solbred^nung heraus mufe unS nun erft ein Ic^ter ©d^tt gur ®oIbs= 
»äJ^rung felbft fftl^ren. 

S5aS SBefen ber ©ad|e bfirftc tiad^ SSorftel&enbcm fd^on flar fein. 

©errfd^t jtoifd&en ber tl^atfäd^Iid^cn gcftfteffung ber Sllelation unb 
icr Slufnal&meber SBaarjal^Iungen SßaraUeltnäi&rung, fo ntu^ bieSoIb:* 
toä^rung erft gefe^Iid^ eingeführt toerben. 

S5ieS gefd&al^ in S)eutfdWanb erft burd^ bas (Sefe^ bom 9. 3uli 
1873, refpectibe eS toutbe burd^ biefeS ®efe^ tte »cftimmung beS 3ctt« 
punfteS ber ©infül^rung ber ©olbtnäl^rung lotferlid^er SSerorbnung über« 
lajfen. S)iefe SBerorbnung erfolgte erft am 22. ©eptember 1875 mit 
(Geltung per 1. Sanner 1876. 



aber toenn Slmerifa ©lüdt gelgabt Igötte, befägen toir f)t\ik ^Bonbon 105, ober 
X % @iIberagto; ein rec^tgeitiger ®ntfciglu6 bagegcn, ein >@perrgcfct« bcißonbon 
118 im 2Wai 1890 unb bic SSaluta toärc J&cute fc^on öon felbft tegultrt unb toir 
befögen fein überpffigeS Silber ntel^r. ^od^ bteS nur als S3eitrag sur ©efd^ic^te 
ber öftcrreidgifdgcn SSaluta. Saj^ienti sat! 
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Qtxx^^t, toa^ nad^ SBorftel^enbem unmal^rfd^einlid^ fein bflrfte, 
üom S(nfang an ^olbred^nung, fo bleibt t>om 8(nfang an bie SSeftimmnnfl 
beg 3ett})unfteS für ben tl^atfäd^Iidgen @intrltt ber ®i)IbiDä^nm6 am 
beften !atfcrli(|er SSerorbnung übcrlaffen. 

S)iefcr Seilpunft Pngt bei unS in iebem gaUe öon ber SJeenbi^ 
gung aQer äSorbereitnngen gur Slufnabnte ber SSaargal^lungen ah, @be 
nid&t bie »anffragc gelöst, bag @oIb befd^afft, ©olb« nnb ©ilbcr:» 
mfinscn fteprägl nnb umgeprägt pnb, 2C. 2C., lann an bte Slufl^ebung beS 
Stfang^courfeS nid^t gebadet, bie (Solbmal^rung nid^t tl^atfäd^Iid| einge^ 
fü^rt toerben. 

2Bie lange bieS bauern toirb, liegt nid^t in unferer $anb nnb bie 
©rSrterung ber einfd^Idgigen S^^agen mnfe bem stoeiten Xf^dli bicfer 
©d^rift öorbel^alten bleiben. 

i^ier fam eg barauf an, bie Eigenart beS nnumgftnglid^ etntretenben 
UebergangSftabinmS barsulcgcn unb bürfte bie gfiKe ber aufgetaud^ten 
©inselfragen nnfere eingangs anfgefteHten Sel&auptnngen erPrtet l&aben. 

®S bleibt aber nod& ein toid&tigeS SKoracnt %n erörtern, toeld^eS 
in jeber gorm beS UebergangSftabiumS eine bebeutcnbe 3loDe behält 

Unb bieg iftbiegfragc beS oberen (SoIbpunlteS, beS ©tcigenS 
ber S)el)ifencourfe : über (Solbparität, toeld&eS ja bis jur Slnfnal^me ber 
Saargal&Iungen ftetS möglid^ ift. 

$ier ift nun mit aKem 5Rad^brudte gu betonen, bafe, f oferne baS lieber- 
gangSftabium längere 3eit anbanern follte, ja toie lange immer eS bauere, 
unfcre pd^fte Slufmerlfamfeit barauf gerid^tet fein mufe, einsteigen ber 
3>eüifen, ein 8lgio gegen baS neue pari mit affer iUlad^t gu be* 
fompfen. 

@egen politifd^e ©infliiffe toerben äffe aJlittel öergeblid^ fein, aber 
toir lönnen aud^ mit fold^en gactoren, toeld^e baS gange SBerf ber 
Salutaregulirung berül^ren, in ber Singelfrage nid^t red^nen. 

Slffe anberen gfactoren, Joeld^e in biefer ©infld&t in Setrad^t 
femmen, laffen fid^ aber in ©anbelsbilang unb S^l&IungSbilangO 
gufammenfaffen. SUlafegebenb ift nur bie lefetere, imb fie fennen mir 
nnr in i^ren Siefultaten unb in i^ren Slefultaten mfifftn mir 
fie eöentuell gu bel&errfd^en trad^ten. 



*) ^k IRotur ttufcrcr äal^IungSbilang fann fiimgcmäS erft im gtocitcn 
2:§etlc biefer ©dftrif t cingcl^enbc S3cfprcd[)ung ftnbcn. 
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S)ieS lann aud^ ein baarjal^ettbeS Sanb nur burdg genaues @tu« 
bium ber SBed^fekourfe unb geeignete ipanbl^abung ber S)tg« 
contpolitif, unb fo lommen totr gu ber Folgerung, ia% totnn ein 
Sutereffe befielt, eine SSerfc^Ieiöterung ber fßalnia m^ t^atfäd&Iid^er 
f^i^trung ber Stelation gu t)erl^fiten, bied nur t)ttf^&itt tnerben lann, menn 
toirunfere gonaeSebal^rung fc^on to&l^renb bei^tteberganggftabiumS 
ber @eba]^rung eines baarjablenben SanbeS angnpaffen 
trad|ten, fpecieH »enn bie Slotenbanl fofort na<^ gijlmng'ber Sie* 
lation bie Stolle einer baargul^lenben ä9anl äbemintmt — fouieit eS bie 
Umft&nbe geftatten. 

@ie lann nun, fo lange il^r äSerl^ältnid jum @taale nid^t befinitit) 
geregelt, fo lange i^r SBanlfd^a^ nid^t entfpred^enb umgetoonbett ift ac, 
furg, fo lange ber 3^(ingScourS nötl^ig ift, nid^t baar in ®oIb 
begal^Ien. 

SBaS fie aber fofort lann, Ja unfereS ©rad^tenS mufe, b. i* eine, 
toie im SSorftebenben angebeutete ®oIbpoIitif in möglid^fter SSoUen- 
enbung inauguriren, um @o(b mögltd^ft b^tangugieben unb baburd^ bie 
2Bed&fe(courfe tbeiltoeife gu bebenfd^cn, fie mufe ferner fofort ibre 3)18* 
cotttpolitif fo mobiftcircn, toie pe einer baargablenben Sani entfprid^t. 

SSenbet bie S3anl ben SBorgängen auf ben auSto&rtigen (Selb* 
märften, ber ietoeiligen fpeculatiöcn Snttoidflung beS b^iinifd^^n aBaaren« 
unb ©ffectenmarfteS bie entfpred^cnbe 8lufmerffamfcit gu, rid^tet pe pd^ 
in ibrer SJiScontpoIitif nad^ ber Sntloidtlung ber SBed^felcourfe 
unb ber genannten auStoärtigen unb inneren gactoren, fo 
fj)rid^t aße 2Bobrfd&cinIid^feit bafür, ha^ eS bei ber übertoiegenb gfin* 
ftigen ©runbtenbeng unferer 3ö51u«98bilang möglid^ fein tocrbe, aud& 
ein längeres, politifd^ ungetrübte» UebcrgangSftabium obne nennenS^ 
»ertbe aSerfd^Ied&terung ber aBcd&felcourfe, obne ftärIcreS 
(Solbagio gu fiberbauern. 

SBte toid^tig eS Dom toirt^fd^aftlid^en ©tanbpunfte toäre, burd^ eine 
gefd^icfte SluSnüfeung beS UebergangSpablumS bie (Stabilität ber SBed&fet 
courfe nad^ bcibcn ©citcn bin ebebalbigft öerwirllid^t gu feben, bebarf 
feiner ©rtoäbnung. 



^tit gtoei Sabrcn treten cöibcntc SBerfd^Ied^tcrungett unferer 3<iblung8= 
btlang gumetft nur bur(b 8lu8fd^reitungcn be» ©ffectcnmorftcS ein. 
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@S foU l^ier aber ntii^t für ein üieüetd^t flberfififftg erfd^einenbe^ 
Sbeal, fonbcrn für btc Scbcutung beS Scrfud^cS gu feiner Sertoirtticl^ung 
})Iaibirt werben. 

Unb biefe SBebeutung, baS 3ntcrcffc an ber UnterbrüdEunfl 
beg 9(giog unb an ben SOtitteln 511 biefet ttnterbrficfung liegt in t^olgenbem: 

2ßit ber tl&alfdd^lid^cn Si^itung ber 3leIatton fd^neiben toir bem 
ausmartigen @[&ubiger bie 3RögIid^Ieit ab, für ben ®ulben öfterreid^ifd^ec 
SSä^rung iemalS m.el^r als bie StelationSparitSt ju erl^alten;^) bieS 
fd^mergt il^n tief unb mir {önnen il^m nid^t l^elfen; aber t% ift in un^^ 
ferem eigenften Sntereffe, nad^ SKöglid^feit ju ^inbern, bafe ber auS- 
toärtige ©laubiger fpäterl^in aud^ nur geittoeife meniger für ben 
®ulben Sjierreid^ifd^er SBäl&rung erl^alte, als il&m bie Sllelation in äuS- 
fid^t ftettt. 

S)ie 5!luf red^ter^altung unfereS KrebiteS im SIKomente, ba mir 
neue Sinteren lanciren, Sonöcrftonen planen 2c, mufe mit allen 3)litteln 
geförbert toerben, unb biefer Krebit totrb burd^ bie jtoifd^engeitige 
®^ftaltung unferer Saluta befonberer Seeinfluffung ausge- 
fegt fein. 

Db nun effectiö in (Solb öerjinSlid^e ober SBalutatoertl^e — 
alle toürben burd^ ein ftärfereS S5iSagio toefentlid^ leiben — äffe um* 
gefe^rt burd^ geeignete monetäre $oIitif fel^r geförbert werben unb 
il&rerfeitS unfere Sal^IungSbilang öerfc^Ied^tern ober beffewi. 

©d^on bieS fprid^t für unfere 8lrgumentation. SRid^t minber loid^tig 
ft aber baS fd^on oben berührte moralifd^e, er^teblid^e 3Roment 
beS UebergangSftabiumS. 

3Wit einem SJlale öon bem Sfolirfd^emel ber Sßapieröaluta in 
baS betoegte, t)on ben Strömungen beS Pd^tigften 3RtiaU^ burd^furd^te 
aßecr beS SBeltmarfteS gu ftflrjen — »eber bie SBeööIferung nod^ baS 



^nS fold^er (^rtoagung ergibt fid^ auc^ ein mtd()tigeS Argument gegen 
eine erft nad^träglid^e t^i^irung ber 9leIation ober gegen ein ^uSfpre^en berfelben 
ol^ne tJ^atfäd^Iid^e ^i^irung. 3nstoifd()en J^ätte, ha hk ^et)ifencourfe entfd^ieDen auf 
bie 2)auer nad^ unten ntd^t %n f^alttn ftnb, ha^ SluSlanb toteber einen 6)ourS t)on 
2-20 gfrancS ober me^r gefe^cn, unb tocnn toir bann nod^ fogar nur einem Saläre 
bod^ bIo6 2-15 ober gar 2-10 fJrancS geben fofften, erregt hk SSalutaregelung 
immer üon Steuern bie ©emüt^cr beS SluSlanbcS, toie bieS l^eute fo ftarl ber fjaß 
ift. Sitten a^^eoretifem, toeld^e für eine gegenüber bem 2:age8courfe nad^ oben Der* 
fd^Icc^tcrtc 9ieIation in ^inblidC auf t^eorettfd^e Unfafebarfeiten fd^toärmen, ober 
jenen, tocld^e mit bereu Sijirung toarten tooffen, fei aus öorertoäl^nten ©rünben 
bie £ectüre auStoärtiger f^inangblötter bringenb empfol^Ien. 



— 90 - 

Sentraltnftitut lömiten bieg ol^ne ®ä)ahtn — jum mtnbeften o^ne 
öorfificrgel^enbc gcl&Ier uub ajltfeöcrftänbniffe bctocrfftclliflcn. 

@S ^{ege bieg äbermenfd^Iic^e älnfpräd^e an S3an{ unb publicum 
ftcUcn, unb tocr nur ctnigermafecn mit bcm l^ojcn ®rabc üon Untier^ 
ftänbnife ücrtraut ift, tocld^cg tocitc ftrcifc bcr Scööifcrung ber ®oIbs 
tDäl^rung entgegenbringen, mügte eine übereilte 9(ufna]^nte ber SBaarga^- 
lungen allS ben benibar größten S^el^Ier betrad^ten. 

S)ie ä3an{ mug ftc^ erft auf baS ®oXb »eine^erciren«, bag Sßubltcum, 
bie @efcl^äftS« unb äJörfemeÜ nod^ mel^r; bieg gef<i^iel^t am beften burd^ 
fuccefftbe, immer boHenbeter ge^anbi^abte @oIbpj)Iitif nnb inSbefonbere 
2)igcont))oIitif ber @ientralbanf. 

2)ag Ueberganggftabium ift barum nid^t nur unbermeiblid^/) eS 
ift aud^ not^menbig, unb toenn toir ber (Erörterung aber ben lieber:^ 
gang fo breiten 3toum gönnten, fo gefd^aj bieS in ber Slbftd^t, ben SBeg 
5ur fritd^tbringenbften SluSnü^ung beSfelben ju beleud^ten. 

@jo motzten mir benn mit einer SJariante beS belonnten @d^erg« 
mortem S3amberger*S fd^Iiegen; benn tpenn nad^ il^m >3a]^Ien< ba$ 
gegentoärtigfte aller S^ttoörter ift, fo erfd^eint für unS im 8lugenbIidCe, 
tro^ heg beüorftel^enben äßä)^rung3tt)cd^felS, bie ®jDlbtt)äl^rung al3 baS 
jufünftigfte aller ©ubftantiöa. 



1) 3)o6 mit bcr S3eftimmwng bcr Blclation nid^t bi§ nad6 Söccnbigung aller 
Operationen, hii pm ^l'lomente ber ^ufnabme ber Baargnl^Iungen gekartet 
toerben !önne, ift in ber ^nguete gegenüber oereinselter Befitrmortung mit ^lac^- 
briidf I)crt)orgc]^obcn toorbcn. SBenn fo ©ipcrte 3)ir. 9!. ö. 2^auffig in feiner 
i^od&bebeulfamcn Siebe öon ber SSalutarcgiiltrung als einer »^rilogic« fprad^, 
fo lann pd&ftenS bie S^U ber (^ngclactc in fjroge fommen; über bie prtncts 
pieffe Sfltd&ttglcit btcfcr Slnfd^auung lann aber laum mcl^r eine SWcinungSbiffercnB 
beftcl^ctt. ©ntgcgenftel^cnbc Slnfid&ten finb aumcift öon gu optimtftifd^er 2luffaffung 
ber ®oIbbcfdj)affung auii^gegangen, fo auc^ßoß ctt.; bie oben betonte moralifd&e 
9lot]^toenbtg!eit einer aUmäl^ligen Umformung unfere^ ©elbtoefenS mürbe babet 
öütttg überfebcn. — dagegen l^at (Sjpertc ©entbiet ftnngemäfe mit dlad)hxud 
auf baS SBefcn be8 UcbergangSftabiumS öermiefc«. 

@nbltd^ mag l^ter am $Ia^ fein, auf bie Sleugerungen beS (^perteu ^tr. 
ö, 3iat)a 3u reffcctiren. S)cnn bcffen üon unfcrcn öalutaffcptifcrn mit gefperrteit 
Settern l^ertrorge^obene Sleugerung : ><$ntmeber ift bog ^gto ettoaS ®uteS, bann 
mni man noc^ länger abloarten .... ober ed ift für hk ©ebölferutig nadgtl^etlig, 
bann barf mau t& beute nid^t ft^iren«, ift ^max, toaS bie $ö^e ber .Relation be^ 
trifft, nur üom <5tanbpunftc bcr im erften Slbfd^ntttc enttoidCctten ©rmibföfee gu 
beurtbeilcn — fie fd&cint uns aber audj) baS principieKc febr locit verbreitete 9Ki6« 
üerftönbnig in ftd^ gu fc^Iicgcn, bajSf fofern man %, ©. has fogenonnte ®nlbpan 
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für tDÜn^ä)tn^tDtxif) crqd&tcn fottte, e» mit bcm ctnfatöcn »SBartcn« abgel()an fei. 
^rftenS fönnte beim äBarten auf ben itiebrigen @^ourS erft red^t burdg Umfianbe 
ein l^o^erer ^erauSfottimett unb bann f^at ja baS SBarten gefc^abet; jtoeitenS unb 
i^an^tfäd^Iid^ mng hü iebem beliebigen @ourfe, fei eS aud^ baS »parle, ha^ @oIb 
erft gefe^Iid^ olS @elb eingcfül^rt toerben, benn e8 ift ntd&t ein^ufe^en, totcfo 2)es 
öifen unb Saluten bei ^une^menber Uibertoertl^igfeit bei einer ibeeffcn ®renge§alt 
mad^en foQtem £onbon 99 ober ^apoUon 7*50 finb bnrc^auS feine G^^imäre, ba 
man mit ^d^tgulbenftüdfen im 3nlanbe nid^t jal^Ien fann unb bie ^nna^me ber« 
felben feiten» ber 3oHcaffen faum aU auStet^enbe 2:artfirung gelten bürfte. 

SBann immer man alfo bk ©olbtnä^rung einfül^ren tooKtt, ftets mägte 
man guerft bie S3aft8 fd^affen; unb bte SSalutareguIirung nur »borbereiten«, 
tote ber genannte ©^perte meint, ^eigt bemnad^, je^t gunäd^ft nur irgenb eine 9ie« 
lation t^atfad^Iid^ fisiren, ha^ @o[b gefe^Iid^ gum ^etbe mad^eu. ^ag bieS auf 
bie ^auer allein nid^t genügen Ii)nne, bürfte nad^ Obigem flar fein. 

SBenn nun enblid^ ßanbeSberget, @. 12 ff., au8 ber S^l&atfac^e, bag 
©nglanb nur im SBege eines 3rrt5witi8 3ui^ reinen ©olbmäferung gelangte, ferner, 
ha^ bie in S)eutfd^Ianb mit »3»ang8ma6regeln< bcabfic^tigte Steform angeblid^ 
mifeglücft fei, bie Folgerung gießen toiff, ba^ mir unS öor einer »S^anggreform« 
ftüten foUten, fo ftimmen toir i^m, maS bie Folgerung betrifft, oöttig gu. dlnx 
toäre eS bann unfereS ®rac§ten2 nod& üerfe^Iter, au8 ^Jw^^t öor einer »abftract« 
ridötigcn Sfteform, toeld^e mifeglüdfen fönnte, eine öon bom^erein unl& altbare 
S'lefonn nadb feinem ditctptt mit nol^esu gleichen Soften burd^^ufü^ren, tüdäit 
beftimutt mifeglüdfen müßte. 2)te SÄcform »organifc^« ^erau8»ad&fen laffen, 'Reifet 
bei uns nid&t, für eine fd^lcd^te SBöl^rung eine fd^Ied^tere cintanfdjen, fonbern gu« 
erft eine SJafiS fd^affen, bann langfam toeiter fd&reiten, baQ 3iei i^^odi nid^t au^ 
bem 2luge berlieren. 2)ie S3afiä fann nur toie oben gefd()ilbert gefcftoffen tocrben. 
UnfereS ©rad&tenS toirb fid& bann baS Uebrigc fc^r leidet unb fel^r bortl^eil^aft 
oon felbft ergeben. 9'Jnr Ueberftürgung toäxt gefü^rlid^. 
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Jttretiet tllitlL 




nfmhme ^w Waam^lm^en, 
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€mlcttung. 



^oialh burd^ bcn SBäl&rungSiöcd^fcI, rcfjjcctiüc burd& bic qc- 
fcfelid^c einffil^rung bc§ @oIbc8 in unfcr (Serbtocfcti bic S9afi§ für bic 
ffinftigc SBä^rung flcfd&offcn ift, obliegt ung bc8 SBcitercn, $«öt^tgc8 ju 
öeranlaffen, bamit bic Stabilität bc§ ©clbtocrtl^cS, foiccit bic» auf (Srunb 
bcr gegebenen SaftS übcrl^aupt mögltd^, fünftlgj^in geftd^ert fd. 

35ic l^cutigcn ©d^roanfuiigcn unb fonftigcn Slad^tl^cilt unfcreS 
®clbe8 flnb in crftet ßinic in beffcn fii^toanlcnbcr S3afi8, in jftjcitcr 
Sinic in ber UnI58licl|fctt ber Slotcn — im 3tt>ö«Ö^courfc begtünbet. 

ißat nun ber 3Bä]^runglb)ec^fcI an Stelle bcr fd^toantenben ntctaHi« 
fd^en ©runblagc eine möglid&ft »ertl^bcftanbigc gefegt, fo mufe, um 
bie ftabile ©runblagc jur ©citung bu bringen, aud& ber 3tt>onggcour8 
ber 3loten bcfeitigt toerben. 

Um uns fürs unb praftifd^ auSgubrudfcn, fei auf bic im erften 
Steile, 3. Slbfd^nitt, gebraud^tc 2)arftcffung surüdfgegriffen : 

aßit ber t^^tfad^Iid^en @infül^rung beS @oIbcg auf (Srunb ber gc* 
gebcnen 3leIation ift baS neue (Solbpari prociamirt unb nad& 
unten oertDirllid^t; nunmcl^r l^anbelt eS ftd^ barum, baSfelbe aud^ 
nac^ oben ju Dcrmirfüd^cn. 

S)ie neue Sßä^rung mug als metaDifc^c ©olbmol^rung %n functio« 
nircn geeignet fein. 

SBie bicS gu bctocrtftcttigen, foll (Segenftanb ber nad^folgcnben 
^Darlegungen bilben. 

©icfclbcn toerben inS Sluge faffen mfiffen, bafe jur Ummanbluug 
bcr beftclftenben SBäI)rung in eine metallifd&c (Solbmä^rung bor 8111cm 
®oIb nbi^ig ift. 

SBie @oIb ju bcfd&affen fei, mirb bcmnad^ bcr erfte Slbfd^nitt bicfer 
S^rift gu erörtern ^^ben. 
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SBiebtel ®oIb t)on 9tötl^en, toirb aber erft bann gu beurt^etlen 
fein, tt)enn bte gefammte Function ber lünftigen SBal^rung, ber 
Swtd, ben Pe etfuffcn, bte Slnftjrfid^e, toelc^en fte ©cnüge letften foH, 
feftgeftedt fein loerben. S)tefer gefammten t^unction ber SBä^rung mirb 
baS SBäl^rungSf Elftem, bie pofitiöc ©onftruction ber SBäl^rung, ange^ 
pafet fein muffen; ebenfo toirb t^r bte ©anbl^abung, bte ted^nifd^e (St- 
ba^rnng mit unb unter ber neuen SBä^rung, mit einem SBorte bie fünftige 
äßal^rungSpoUtil entfpred^en muffen. 

3h)edf ber gu treffenben @inleltungen, ber auj^ufteHenben @runb» 
jäfee ift ber Aufbau unb bie aufredete ©rl^altung ber neuen SBä^rung; 
bie ajlittel flnb: entfprecöcnbeS SBäl^rungSf^iftem, entfprcd&enbe 83351^=' 
rungSpoIitif. 

. 2)a nun bie @oIbbefc^affung ted^nifd^er Erörterung im engeren 
©iune bebarf, fo umf äffen toir ben ®ompIej ber für bie Slufnal^me ber 
S^aarjal^Iungen in ^etrad^t {ommenben SRagregeln unter bie (^c^lagmorte: 
©olbbefc^affung unb ©olber^altung. . 

©rängen fld^ bod& in biefen SBorten — nad^ ben im Subgetaug« 
fd^ufe am 1, 3uni 1891 gefaffenen Sleufeerungen ju fd^fiefeen — äffe 
aSefürd^tungen bejüglid^ ber 3wJ«nft gufammen. 



IV. 



Mt (SoMef^raflfamfl. 



1. 

(^elbmarlt mh (^olbmarft. 

Sic g^rage ber ©olbbefd^affung ift für un§ eine ©elbfragc unb 
eine @oIb frage — abermals ein Komt)Ie£ jtoeter fragen. 

SBtr bcnötl^tgen gur @inffil|rung ber neuen SBä^rung ®oIb unb 
braud^en Selb, um baS nötl^tge @oIb gu laufen. 

®ieS liegt ni(|t im SBefen ber ®aä)t, bcnn toäre unferc jcfeigc 
SBä^rung eine metallifd^e, fo* beftünbc bte (Solbbcfd^affung im SliiS^ 
taufd&c bcS circulircnben ©ilberS gegen @oIb, mie bieS in S)eutfd^Iaub 
ber %ati toax, 

®ie tcd|nif(|e JJrage ber ©olbbefc^affung bliebe biefclbe, aber 
bic (Selb frage fiele gröfetentl^cilg l^intocg, benn cS toäre bann gleid^* 
fam nur ein SJetricbSfonb not^toenbig, um sucrft einiges @olb an- 
fd&affen gu fönnen, beöor an j)ie ©in^ie^ung öon circulirenbem ©über 
gegangen toerben {önnie^ unb um ettoaige S^erlufte ^u bedfen. 

®cr ©elbbebarf brandet fid& aber aud) mit bem (Solbbebarf 
nic^t 3U bedfen; benn, toenn in coucretem fjalle unfcr ©olbbebarf 
300 3KiIIionen ©ulben betragen toürbe, bie ©taatSöertoaltungen aber 
100 aJlÜIionen (Sulben auS i^ren ßaffenbeftänbcn als reine Ueber* 
fd^üffe entbel^ren unb jur Sinlöfung ber ©taatSnoten öertoenben lönnten, 
fo tofirbc fid& ber ©olbbebarf immerl^in auf 300 üJlillionen (Sulben, 
ber ©elbbebarf jebodl nur auf 200 SDliHioncn ®ulben belaufen. 
100 aKißionen Bulben ®oIb mären eben auS bcn ©taatScaffenbeftänbcn 
anjufc^affen. 



S>cutfd6Ianb bcfafe einen fold^en S3ctrieb§fonb in ^Teilbeträgen ber 
fran5Öfifd^en SKittiarbengafilung. 

1* 



^ 



äBenn enblid^ umgele^rt bie @taatöüertt)altungen l^eute fd^on 
100 3ßttttoncn Bulben (Solb toirfttd^ bcfi^cn tourbcn, fo famt 
tro^bem eine 9(n(etl^e t)on 300 äßtSionen (Sulben nöt^tg fein; benn 
tpenn biefe 100 2RiIIionen ©ulbcn für baS Sftcöirement ber ©laatS- 
caffen unentbcl&rlid^ finb, fönnen fte nid^t für monetäre Stoiät Der* 
fugbar fein unb bie ©taatScaffen toürben i^r (Solb für 3tocdfe ber 
Sloteneinlöfung l^ergeben, il^r (Selb bagegen au3 bem @r[öfe ber 
Slnlei^e jurüdEerftattct erhalten*) muffen. 

Sle^nltc^ fpielen bie Segriffe @oIb unb (Selb ineinanber, wenn 
gefragt mirb, toie tl&euer uns baS ®otb gu ftel^en fommen 
toerbe. 

Sßenn jur ®olbbefd^affmtg eitte8(nletl^e ^tl^ig ift, fo rid^ten ftd| 
bie Soften ber (Solbbefd^affung s^nad^fi nad^ bem (Selbmarlte. 
»taud&en toir 300 TOittionen Bulben (Solb effectiö, gugleit^ 300 aRittionen 
(Sulben (Selb, unb eine 47otge öfterreid^ifd&e (Solbreute finbet am 
©ctbmatfte mit 94—95% Unterfunft, fo foften 100 (Sulben (Solb 
effectiö ca. 106-39 (Sulben (Selb, bie 300 aWiirionen (Sulben (Solb 
!often alfo eirca 319*17 Syitllioncn (Sulben Kapital ober circa 
12-77 gRillionen ©ulben iäl^rlic^eSRcntc. 3ft ber (Selbmarft gun^ 
ftiger, fo !oftet baS (Solb weniger unb umgefel^rt. 

3tt gtoeiter ßinie richten jtc^ aber bie Soften beS ©olbeS nad^ bem 
®oIbmar!te; ift ber (Solbmarft flüffig, fo belommen toir baS ®oIb 
leicht, ift ergefpani;t, fo befommen toir e? fd^toer, unb um vorläufig 
nur bei bem ffioftenpunttc gu bleiben, fei goIgcnbeS bemerft: 

®ie 300 3ßiIIioncn @u(ben @oIb effectit) repräfentiren ein gc* 
toiffeS Duantum ^Jcingolb, nad^ unfercr fuptjonirten Slelation öon ßonbon 
118, alfo circa 186210 Silo (Solb fein. 

8e!ommen toir biefeS Duantum in Sarren ober fremben aJlünjen 
leidet, ol^ne ^ufgelb, fo foftet cS eben nur 300 üWißionen ®ulbcn 
®oIb, refpectiöe 31917 aRittionen @elb. aRüffen toir für baS ®oIb, toie 
Weg öorfommen toirb, ein burd^fd^nittlid^eS 8lttfgelb öon g.SB. V4Vo^) 



*) S)tcfe SBcrmengung öon ©taatScaffenbeftönben mit bem monetären ®e* 
fammtbilb l^at aud& in ber fjragc III ber (Snquete mannigfad^e SBertoirrung tjcr* 
itrfad^t. (Sin getoiffer ^nfammcnl^ang beftcl^t ja, aber borcrft ift immer nötl^ig bie 
3)ingc auScinonbergul^altcn. 2öie, toenn g. 33. bie ©taatJcoffenbeftänbe nur in 
S3anfgutl^abungcn ongclegt toören?? 

2) Slufgclb in biefcm @mnc toärc eine Sßrömic über bit fi^e 3)tffcrcn3 
l^inauS, meldte stoifd^en ^-öarrengolb nub geprägtem ®oIb ol^nel^in jetoeiltg befte^t. 
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bcgal^lcn, fo foftct boSfettc Ouantum effectlücn (8oIbc^ eben um ViVo 
me^r, alfo ca. 320 mmomn ©ulbcn.^) 

2)ag f)t\%i, bag ber ®taat, um 300 aRimonen Bulben @ o I b 
effectit) p erhalle«, bei 947o effecttüem UcbernaJ^mScourS eine 47o 
(Solbrente, circa 320 aßtllionen @u(ben 9lente toirb emittiren 
mäffeti, fo bag baS &oü circa 12*8 aRiOtoiten jAl^rnd^er dttnit loftet 

2)ie begriffe @elb unb ®oIb, (Selbmarlt unb @oIbmarIt, 
laufen alfo nebeneinanber l^er, greifen öielfad^ inelnanber über, muffen 
aber rid^tiger Sßeife fddon t)on dornel^erein firenge geirennt gel^alten föerben. 

9lm meiften, menn eS fic^ um bad &anit ber gfrage l^anbelt — 
ber Sfrage: SBirb baS nötl^ige ®olb gu befd^affen fein? 

Unb obue ber folgcnbcn S)arfteIIung üorjugreifen, fann bic ©Itua« 
tion eben babin (baroftenfut föerben, bag stDifd^en @elbmarlt unb 
@olbmarIt ein für unferen Stanbpuntt bot>t>eIt intereffanteS äBec^fel:^ 
fpiel unabläffig ftaitftnbet, meld^eS man, um rid^tig ju urtbeilen, 
burd^fd^auen unb bebenfd^en mug. 

@§ ergeben fid^ @ituattonen, tok ju S9eginn biefeS 3abre9, toc 
®oIb reid^Iid^ — Selb gar nid^t p b^ben ift, unb eine foldge @itua« 
tion fann fid^ nod) öfter loieberbofen, fic fanu aud^ gerabe iimgcfebrt 
eintreten. 

Unb beibe Sariatiorien pnb oft — nid^t immer — farf)Iid^ be* 
grünbet. 

3ft ber @clbmarft/tt)ie jcfet, in IJoIge öon erfcböpfcnben Srifen, 
nicbt aufnol^mSfäl^ig, ftagnirt gicicbscitig ber internationale SJerfebr in 
SBaareu unb Effecten, fo fammett ftd^ baS @oIb in ben grofeen ©entren, 
bie internationale 9?ad^frage ift gering unb (Solbcntnabmcn tocrben nid^t 
nennen^tocrtb empfunben. 

SBer bann @elb bat, f)at and) leidet @otb. 

35er ©elbmarft fann aber aud^ nocb in tcbl^after Scroegung, 
troßbem nid§t mebr aufnabmgfäbig fein, fo ®nbe 1890, gleid^geilig fann 
aber in golge brobcnber flrifeu baS (Solb international febr ge- 



8o koäre Slufgelb itt $arid eigentUd^ erft über 3444*44 Francis pro ^tlo fein su 
bered^nen, toäbrenb ber ^axtipxti^ 3437 plus variabler prime notirt koirb. ^ber 
audj) iDir muffen uufere ^rägefoften in ^bfd^lag bringen. 

S)ie 3Wargc für ba$ gu beaablenbe Slufgelb, für bic ©olbtranSporls 
Soften 2C. fonn nalürlicb in ber bem UebernabmSfiinbicate für bie @mt|Tton 
einer Slnlcibc gu getoöbrenben Sßroöifion, refp. im UebernabmScourfc inbegriffen 
fein. @o erbielt \iaf^ italienifd^c ©tinbicat tn^gefammt l^/u ©ommiffton unb 
eine 3infen-3ouiffance. 



fud^t feitt; ber @elbmarft tft bann nert)&S unb ©olbetttnal^men ftnb fd^toer 
äu bctncrfftclllöcn. 

2)ann tft fein ®tlh unb lein @oIb ju l^aben. 

S(m günfttgften f är unf ere Stotdz ift eine @ttuation, tot) ber Selb? 
marft, in langfamer SScfferung begriffen, für gute Sßaptere fteigenbe Sluf* 
nal^mSfäl^ig{ett gewinnt, (Solb babei in ben großen Zentren maffen^aft 
anqefammelt liegt unb ber internationale SJerlel^r ntd^t gu lebl^aft, Dor 
Siaem nid&t empfinblid^ ift. 

(Sine fold&e epod&c l^errft^ te in ben Sauren 1885/86/87 unb 
fc^eint ftd& in nod& pi^erem SRafee nunmel^r öorgubetciten; tritt 
fic fo ein, fo ift iebenfaffs für bie ©elbbefd^affung eine toefentßd^ 
günftige Situation gefd^öffen. 

Db für bie (Solbbef (Raffung, baS muffen mir erft unterfud^en, 
beim eine genaue ®rörterung biefcr fpecietten Qf^age ift in jeber ©infld&t 
bou nötigen, gür bie Sergang enl^eit, um bie Stoedflofigleit finnioibriger 
aSefütd^tungen gu betoeifen, für bie ©egentoart, um ungered^tfertigten 
Optimismus J^intanju^alten, für bie 3iifiinft, um burc^ Srfenntnife beS 
2BefcnS ber ©belmetallbetoeguiigen ber g^urd^t üor ©olbnotl^ unb 
@olbInapp]^eit k)orgubeugen. 



2. 

2)ic monetäre ©tatiftif. 

Jpieju bcbarf eS einer Keinen (Sjcurfion auf ftatiftifdfeeS ©ebiet, 
unb nur Sineg motten mir babei unferen ßefern mie uns felbft erfparen, 
nämltc^ in ben ©treit um bie ßw^i^^f^ ^^^ ©olbeS, um bie ®oIbs 
probuctioit, aud^ nur annäl^ernb einzutreten. SBir J^olten biefe ©is* 
cuffion über bie ©uefe^fd^e Xf^toxit für ebenfo ncbenfäd^Iit^ in ^inblidC 
auf unfere SJalutafrage, afö eS etma SSered^nungen über bie ©rfaltung 
ber ®rbrinbe fein mögen, unb mir glauben bem ©treite um bie ©olb- 
probuction grofee @^re gu ermcifen, menn mir feiner neueften Sßl^afen in 
einer 9lote gebenlen.^) 



3)ie@uc6'fd^e S^^corle f)attt furg nad6 t^rcr Sßcröffcntlidöung burd^ bie 
Slbnal^me ber nad^toeisbareii ßJoIbprobuction öon 201.750 S!Uo im 2)urd6fcömtte 
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SBir Italien bicfcn ©tanbpunft umfotoemger für leichtfertig, als e« 
nur einißen ©tnbrtngenS in bie 3Jlateric bebarf, um bie SSaftS aU fold^cr 

bcr 3al^rc 1856-60 uub circa 186.000 mto im Sa^re 1878 auf circa 149.000 
^lo im Saläre 1883 tint fcfteinbar Uappantt 23cftattgung gefunbcn. 

©eitl^cr ^ot fid^ bie ©olbjjrobuctiou micber gehoben, tnbcm fie, fotoeit nad^* 
toeiSlicö, pro. 1889 auf circa 164.000 Äilo (8ccd& 165.800), pro 1890 auf circa 
176.300 ^ilo (ß. 182.020) gc)d6äfet toirb. Umfomeftr fonntcu S^u^Ianb^S SÄuS* 
fül^rungeu über bie auftralifd)cn SßrobuctionSöcrf^öltniffe (3eitfc§r. f. b. gcf. 
@taat5toiffenfd)aft. 2. Ouartal 1891) auf ^uftimmung rccöucn. UnfcrcS ©rad^tenS 
i)ahtn beibe SC^eile Uurcddt, tocnn fie auS i^rcu SöctDciSfil^ruugeu abfd)lic6eubc 
.Urtl^eile folgern gu !ö«ncu glauben. 

6ue6 mu6 dit^t behalten, tnfofcrnc er bertritt, bafe baS leidet gugaiig* 
Itd^e ©d^loemmgolb balb erfd^öpft fein toerbe. 9'iur bcnjeifen bie fcitfierigen 
SSorfommniffe, bafe er bie Sebcutung nod^ unerf orfd&tcr ®tbitk, ferner bie mäd^tige 
^ntmidflung ber^ed^nif für^anggolb unterfd^öj^t l^at. äB^itmaterftranb l^at üor 
fed^S Sauren nid^tg, im 3ö^re 1891 mit bem ©ap^^iftrict gnfammen 799.213 
Unaen = 24.856 mto = circa 3-4 a^ißionen Sßfb. ©terl. ®oIb probucirt. df^ma 
fc^manft feit 1881 gtüifd^cn 900ü,<?tIo unb 16.000 mio unb fd&eint in 3unabme. 
kennen toir nun ha^ ^od^Ianb bon ^ibet, baS ^enia*®cbiet in ß^cntralafrifa 2C. 
genügenb, um aud^ nur baS SJorl^anbcnfein üon 6d&toemmgolb gu leugnen?? 
3)a8 (Sanggolb aber ift mit bem görtfcfireiten ber Sed^nif fortfd&reitcnber söe* 
beutung ftd^cr. 25or unS liegt eine G^orrefponbeng aug So^onnegburg (bieüeic^t 
nur an hit Slbreffe bc8 >@affir5(5;ircii?« gcrid&tel), meldte niclbet, bafe nunmehr 
felbft ber WkiUii bebedfenbe Staub ber 6tamps^bfdtte rentabel bertoertl^et toerben 
f5nne, bai ferner bie l^od^tDid^tige ^ebanblung ber $t)nten, meiere am (iap 
ööttig im Slrgcn lag, mit ©rfolg in Singriff genommen toerbe. 2)ie Slnfünfte bom 
^ap in ßonbon toerben übrigens pro 3anuar'|Jebruar*anär3 b. 3. mit 930,000 $fb. 
@terf. gegen 572.000 Sßfb. ©terl. in 1891 unb 377.000 $fD. @terl. in 1890 ge* 
raelbct, fo baß hit (Sd^ä^ung bon 4 ÜJlillionen Sßfunb Sterling für btefeS 3al&r 
crreid^t toerben bürfte. 

Sftul^lanb bagegen ift feincrfeits für Sluftralien fd^on jefet bementirt, benn 
bortl^er toirb Slbna^me gemelbet. Seine Slnftd^ten ftnb and) fcl^r mangelhaft mott* 
birt. 3)enn er überfielet, ha^ thtn in ben aufftrebenben, capitalgarmen ßänbern 
nur bie rentabelfte Sßrobuctton betrieben toirb, tnbem für intcnftbe 2luSbeutung 
Cöpital fc^lt. 6o fann ^eutc SluftralienS $robuction abncl)men, ol^ne bafe toir 
barübcr erfd^redfen toürben. ^ad) 20 3aieren toerben hmtt berlaffene ffelber unb 
@änge toicber mit ®rfolg unb großem quantitatibem ©rgebnife in betrieb gefegt 
toerben. — Serben bod^ l^eute in Ungarn ©ruben neu angefal^reu, toeld^e fd^on 
S)ejcnnien mieten, jeftt aber bei enttoidfelter ^d^nif unb Sapitalsüberflug neuer* 
bingS mel^r ober minb^r güuftig rentiren. 

So toirb fid^ ein nod) unabfe^barer Kreislauf bollgiel)en uub instoifd^en 
fann btc ©efammfprobuction ftcigen ober fallen; folangc hit effectiben ß^onfum« 
tionSergebniffe fo unstoeifel^aft güuftig bleiben, toiej^eute, fönnentotr bie®olbs 
htdt rul^ig über uns giel^en, fie toirb unS bis über unfcre grofee Sd^lafmüfee 
reid^en. — . 
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2:^eorien, bie ^obucttottS» unb SonfumtionSftatifttf ber (SbelmetaUe al^ 
naturgemäf; ftugerlid^ unjuoerläfflg erfennen gu muffen. 



2)te ältere £tteratur gegen unb über @ueg ftnben Sfreunbe ber Wlattxic 
bei ^tntoitt^ »^amp^nm bie SSfil^rung«, Sonrab^S 30.^^. 1881. S3on neueren 
®. {Rul^Ianb, $eim ctt., @üg unb ä3amberger »Nation*, fHx. 45 unb 47. 
ex 1891. @. audi @oetbeer, (^beImetaUt)robuctton 2C., (S^onrab 1891. (9^$fum^ 
ja^lrcid^er »rtifel in ber »91. gfr. treffe«) Idem ßiteratumadjtoeig 1892. i&aujjt, 
@oIb, @ilber 2C. 1892, unb ga^Ireid^en.^^orrefponbengen in 99. ä3. (Courier, $amb* 
S3örfen^aIIe, ©conomift, Financial Times, Econ. fran^ai«, amcrifanifd^en 23Iättern^ 
für beren Ueberfenbung loir iperrn ^anpt ^erglid^ bnnfen. 

3m Uebrigen befiftt @uc6* ^l&eoric in i^ren Sdjjicffalen merftoürbigen 
^aradeliSmuS mit ber feinergeit mit nid^t geringerem ©d^recfen dernommeneit 
3Walt6u8*fcl&en ©eööHernng«« ober UeberböIferungStl^eorie. (3rren toir nid^t, fo 
l^at j^er^fa bieg fdgon bargelegt.) SBir üerme^ren und tro^ Vlaltl)n^ luftig 
ober traurig toeitet unb confumiren tro^ ®ueg immer me^r @olb. Slber hit 
£öfung beS focialen @IenbS liegt nid^t in ber Sal)l ber Tltn^d^tn, fonbern in ber 
S9efeitigung ber Unterconfumtion unb Vit JBd)nng beS @ue6*fc^en MtWl^ 
uid^t in ber (Solbprobuction, fonbern in ber befte^enben unb ftc^etlic^ 9unel)menben 
Unterconfumtion. -- 3)cr ©c^rccfcnSruf @uc6' übet hk 3)laffenconfumttou 
m golbenen U^ren möge Don ^onfirmanben berüdffici)tigt merben; nn§ fd^eint 
ber fogeitannte »tnbufttteHe ^oitfum« toof)l bte fc^mäc^ften Gelten ber gefammten 
(Statiftif gu ent^üttcn. 

lieber abmiete t^ragen unb über bie feltfauien SBortfptele, su benen ber 
>$rei9 bed ®olbeg« ^nlag gibt, febr intereffant @mile be ^Babele^e >Monnaie 

et biin^t.« @. 108: »II m produit ici un fait que les ^conomistes n*ont pas 
uote jafiqa' k präsent. Pour toute marchandise le prix s^el^ve eu raison de sa 
rarete. Pour le numeraire il n*en est pas de meme k cause du prix fixe que 
lui impose la Monnaie et la frappe libre. Quelle que soit la raret^ de Tor, un 
industriel peut toujours s^ en procurer un kilo ä ^/jg fin au prix de 3100 Francs^ 
en faisanC fondre des napol^ons d*or. C^est ce qui explique que la consommation 
industrielle de Tor augmente malgre (natürlicbl) sa rarete croissante. II n'en 
resterait qu* un kllogramme dans la circulation qu*uu orfövre pourrait s'en 
emparer aux prix immuable de 3*1 Francs le gramme.« 

3a, ober toaSfoftcn bicfeSlfJtanc«? S)arauf anttoortetinbirect@eorgei^ 
be 2aDeIci)c im »Moniteur des int^röts etc.« oom 27. 2)ecember 1891 »le 

prix de revient«. einem Slrtifel ÖOtt Ocift: »Il y a pourtant une indusrie, une 
seule, pour laquelle le prix de revient est tout. C^est Textraction 
de Tor. Le gisement reconnn, oü qu*il soit, si panvre ou si riche qu*on 
le veuille supposer, toute la question revient k saroir ce que coüte Tonce 
d*or extraite et rendue k une place de banque. Ce qu^elle vant, on le sait, 
eile a un prix invariable, et, quelle que soit la quantit^ produite dans le monde, 
ce prix restera invariable. Car Tonce d'or port^e au plus proche hdtel des mon- 
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S)te8 foQ lefnerlei Sormurf oegen bie eminenten ®e(e^rten bt^ 
beuten, meiere ber monetären @tatiftif \t)v Seben gemibmet ^aben, im 
©egcntl^eife fei bie öorne^me JReferüe aner!annt, mit weither ber 
aUmeifler btefer ©tatiftif, ©oetbeer, alle »lefultate feiner muffeligen 
unb mcitnmfaffenben 55orf(|ungen barbietet J) 

Umfo energifd^er mug recIamenl^afteS, finnmibriged SBerallge» 
metnern ftatiftifc^er ajiomentaufna^mcn, balb in ber einen, balb 
in ber anberen Stid^tung, gurüdgemiefen merben, benn nirgenb gilt baS 
öon einem SSegtfinbcr moberner ©tatiftif ftammcnbe SBort fo öoH «nb 
gana toie für unfere 3Jlaterie: »©tatiftif ift ber SJurd^fd^nitt im 
©trome ber etoig flutl^enben 3cit.« (©d^Iöjer?) 

Unb alle monetäre ©tatiftif ift im ^öc^ften (Srabe SRomentauf« 
nal^me; bie Sßlatte fann üon jebcr Jßartei nad& SSelieben retoud)irt 
»erben, e^e fle aber trodten ift, ift baS ItrbiCb nic^t me^t toal^r.^) 

Q&kn toir unS ba^er t)or optimiftifd^er unb pefftmiftifc^er Sluf« 
faffung ftatiftifc^er SDaten in gteid^em SRafee, fie fSnncn unb tooHen bered^:» 
tigter SBeife nur einen fd^toad^cn Slnl^alt für felbftftänbigeS Urt^eil 
bieten. 

SBenn toir ba^er bie momentane Situation burd^ Siff^nt iffuftriren, 
fo toirb bie^ mit aller Stvferüe unb mit bcm Semufetfein gefd&el^en, bafe, 
toenn ^eute alte Sentralbanfen öon ®oIb ftro^en, fcd&g 3Jlo* 
nate lebhaften (Sefd^äftSgangeS genügen mürben, um baS S3ilb total ju 
oeränbcrn, bafe, menn umgefel&rt, l^eute fdjeinbar ©olbmangel be- 



naies y sera regue et transform^e en monnaie tr^buchante et sonnante qui a 
universellement la m§me valeur.« 

SDcr ßcfcr flnbct in bem »ce que coüte« unb »ce que vaut l'or« einen 
(§£tract unenblidger blutiger S9^ä]^rungi&fäin)}fe. 

tilg ©egcnftüdf fönncn too^I gctoiffc Slufftettungeu gelten, bcrcn Söcr* 
faffer glauben mad^en möchten, ha^ fie hit äBeftentafd^en beg SBeltaffd Oon oberft 
gu uiiterft gefeiert ^aben. SDaS iQerborragenbrte Ijat borin toobi äBolterg ge« 
Iciftct, L'or et l*argent, Bruxelles 1890, toelc^er <S. 71 uad^toeift, ba6 bott 
1884—89 incluf. ber ©ilbcrconfum nabegu immer gröfeer toar alh bie Sßro- 
buctioni Umfomebr mug natürlicb haS> ®oIb im SBertbe geftiegen fein, ha 
©iibcr tto^bem flcll 

*) aWan fcbe g. 23., lüa» ®milc be ßnüclc^c unb anbere 2JimetaIltften 
aus bemfelben ftatiftifc^en 3)?ateriale bebuclren, auf toeld^eS tDtr bie ©olbiDÖgrung 
aufbauen foUten. 

Se§r emtJfebtenStocrt^ al8 gemäßigter S3imetallift ift bon teueren Öoiffe* 
öain, Le problöme mon^taire, $ari8 1891 ())rcij8gc!rönt). 
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ftönbe, bteS am SBefen, an ber aßögltd^tett unferer ®oIbbefd^affung ntd^tö 
änbcrn »firbc. 

S)a erfd^etnt nun aKerbingS bag monetäre (Sefammlbilb, toit eS 
@oetbeer unb ^aupt in t^ren neueften $u6Iicationen refumtren, al§ 
fel^r flünftfg. 

35ic fogenannten ftd^tboren ©olbbeftänbc (©tänbe öon SJanfen unb 
2!refor8) ergeben foIgenbeS Silb: ^ 



Solbbeftönbe in S3an!en unb S^reforS. 






anittionen 


tJrancS 


(Silbe 1891 


1890 


(+ -) 


aSereiniflte Saufen 9leU)»gorfe 


, 472 


366 


(+ i06) 


anbete omerlfonifdöe ©anfen 


155 


155 




8lntettfantfd^er S^refor. . . . 


1446 


1524 


(- 78) 


S)eutf(i§e ätetcl^Sbanf .... 


873 


708 


(4- 165) 


» Settfl^on^n 


97 


97 





Xrefor . .' . . . 


150 


150 




SBaiil bon ®nglanb .... 


552 


578 


(- 26) 


©d^ottifd^e Sanfen 


119 


103 


H- 16) 


3vtfd|e » .... 


77 


77 





Slnbere englifd^e S3anfen. . . 


200 


200 




ä3anf bon ^rantxtid) . . . 


. 1338 


1126 


(+ 212) 


Stalienifd&e 3f*telbonfen . . 


184 


178 


(+ 6) 


» Stattonalbanl 


. 187 


177 


(+ 10) 


S^refor. . . . 


114 


106 


(+ 8) 


S5elgtfd|e 91attonaI6an! . . 


68 


60 


(H 


h 8) 


©d^roeiaerifd^e 3«ttel5anf. . 


65 


61 


(H 


h 4) 


©tied^ifc^e ^iationalbant . . 


3 


3 


. 


aSulgartfd^e » . . 


(6-6)2) 4 


(+ 2-2) 


©erbifd^e • ... 


10 


10 




S3an{ bon ©paiiten . . . 


160 


152 


(+ 8) . 


» ♦ ©oBanb. . . . 


82 


82 




» > Slfgier .... 


14 


14 





» aiumänien . i . 


62 


41 


(+ 21) 


> Sßortugat . . . 


8 


20 


(- 12) 


görtrag . . 


6436 


5993 


(4- 443) 



1) ipaupt cit. @. 13. @octbeer ßitcraturnoci^tt). @. 290 ff. 

2) SBom S3erf. eingefügt. 
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1891 1890 



Uebcrtrag. 

öani üan 3?ortocgcn . . . 

» » Sänemarl . . . 

@d^tt)ebifd|e Steid^^banl . . 

» SPriüatBanlcn 
S3anf bot! t^mnlanb ... 
Siufftf^e katiomlbant . . 
» 2;refbr . . . . 
Oefterretd^ifd^'ungarifd^e Sanf 
3(uftia(tfd^e Sanfen . . . 



6436 

25 

80 

24 

10 

22 

1370 

130 

136 

491 



5993 

35 

71 

27 

9 

22 

955 

136 

136 

503 



(+ -) 

(+ 443) 
(- 10) 
(i- 9) 
(- 3)- 

(4- . 1) 

(+ 415) 
(- 6). 



(■ 



12) 



8724 78860 (+ 838) 



$iefe 3ufammenfteEungen ^auDt'S ftnb nun wo^I baS SSoKftän« 
btgfte, toai je geboten Murbe unb berbtenen boQfte 8lner{ennung. 

@6en beei^alb mfiffen mir aber bte ^eran^tel^ucg frül^erer, nttnber 
boQftänbtget SluffteHungen unterlaffen, um bent ^au)Mfel§IeT }u entgegen, 
toeld^er bei einer ftattftifd&en 3}erglet(^ung bieder 8trt unterläuft — bent 
double iemploi. 

@in fold^et ergäbe ftd^ natürltd^, toenn man ni(^t immer biefelben 
boKftönbigen SIuffteKungen t>erg(ei(^en moKte, benn ronS in ber einen 
$oft als 3uiva<^S erfd^etnt, !ann in ber anberen, nid^t angeführten, 
3[bgang fein. 

@in double emploi ift aber faum gu t)ermeiben unb bieS mu^ 
man fid^ ftets bor 9lugen Ratten, toenn man au§ borfte^enber @efammt> 
lifte {Folgerungen auf ben monetären Sntoad^g ber SBelt jiel^cn MiK. 

SBir tbtffen nämOd^ abfolut nid^t, miebiel bon bem auSgeioiefenen 
3utt)ad^S in SJanfen unb SIreforS au8 ber (Strculation ber 
eigenen Sänber unb frember Sänber l^errul^rt. 

2)arum fönnen mir^crupt'S biegbejügli^ien 9(uSfä]^rungen abfolut 
nid§t juftimmen (@. 14); benn tt)enn aud^ bte >@^anäle beg 



•) iQter^at ftd) too^l bei ^avipt trgenbroo ein ©ruiffe^ler etnflefc6lt(^en, 
inbem JinS bte ©uttime 7886 aegeii 7866 ergibt, ba^er aitc^ ber Suwa^S 838 
gegen 858 aßtUioneii ^raitcS. 
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Serfc^rS« mit ®oIb gcfättigt fein tönueit, fo mufe crftcn» bcmcrft 
merben, ba^ bie Sättigung eben t)om 99ebarf ab^ngt, unb menn jie^t 
ber öebarf bnrd^ bie Stagnation im ®ro&öerfel&r gering ift, fo !ann 
bie ©irculation gefättigt fein unb trofcbem rü^rt ein großer S^^cil be§ 
3u»ac^feg, g. S. ber beutfc^cn »leic^Sbanf fic^erlict^, öon Suflüffen 
aus ber ©irculation ^erJ) 

StocitenS finb bie Si^flfiffc öuS ber ©irculalion frember, ber 
3etteltt)irt^fd^aft öerfattener ßänber mel^r gu berüdEfid^tigen. ©o beträgt 
bie älbnal^me be§ 93efianbejS ber ^ant t)on SßortugaC nac^ Obigem 
nur 12 aßillionen gfrancS, bagegen fd^a^en übcreinftimmenbe SKit* 
tl^eilungen ben gefammten Slbflug oon ®oIb an^ Portugal im 
legten ©albja^r 1891 auf 5 SWillionen $fb.<StcrI. = 125 miU 
lionen granc». 

»eibe ©efid^tgpunlte flnben fic^ bei^aupt (@. 14) fclbft einiger* 
magen beftätigt, benn menn bie fici^tbaren SSorrät^e beftimmter ä3an!en 
©nbe 1886—1887 oon 5668 auf 6005 aRiJIioneu granciJ ftiegen 
(+ 337 ÜKiCionen gfrancS), ®nbe 1888 aber nur 6155 betrugen 
(+ 149), Snbe 1889 : 6402 (-f 248), 1890 : 6900 (+ 498), 
1891 : 7840 (+ 940), fo fann bie Urfad^e biefer ungleich mafeigen 
ajeroegmig eben barin gefnnben merben, bafe 1887—89 leb^ftc 
internationale ©efd^äftsti&ätigfeit l^errfc^te, fpecieH bie ftarfen 
©olöabflüffe nad& ©übamerifa ftattfanben> 1889—91 gune^menbe 
©tagnation um pd^ greift unb bie SRüdEftrömung beS ©olbeS auS 
©übamerifa, ©panien, Sßortugal, ©ried^enlanb, 3talien 2c, in tJotge ber 
äettelmirt^fd^aft biefer ßänber eintritt. 

@S ftnbet alfo ein fortroä^renbcS jeu d'echanges ftait, loeld&eS 
nid^t blenben barf. 

©benfo auffaUcnb unb ebenfo i^toeibeutig finb bie 3iff^J^n über 
bie ©olbprägnngen, bereu a3ebeutung«Iofig(eit für ben toirHid^cn 
monetären 3moad&S erließt, toenn man fie ber SßrobuctionSjiffer 
gegenüberftettt: 



*) Skf)t toieber wmgefel^rt bie ftarfe )Bcränbernng in Wlttaf^^ai^, @tro* 
eiiilagcn 2c. im SluStoeife biefer SJan! Dom 31. maxi 1892 md) einer leb* 
l&afteren ©efc^äftStood^e. 
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@o kttugen nat^ Zttä): 


@o(b))rSgungen @oIb))robuctton 


im ayert^ 


üfHUionen ^rancs 


1881 : 664 






1882 : 801 






1883 : 567 


638 


515 bur(i§f(^ntttltd^ 


1884 : 521 






1885 : 499 '532 


1886 : 494 556 


1887 : 650 552 


1888 : 702 572 


1889 : 879 620 


1890 : 770 


(?)607 



$rSgungen 

+ - 



— 33 

— 62 

+ 98 
+ 130 
+ 259 
+ 163 



» 



3te]^t man nun felbft bie t)on $aupt, @. 15, angegebenen Um« 
prägnngen ab, fp bleibt: 

Sßrägungcn ab Umprägungen gegenüber Jßrobuctiou 

+ - 



1886 : 




108 


1887 




58 


1888" 




3 


1889 : 




166 


1890 : 




2 


lotal 








3)ic SRenprägungen wären bemnac^ für biefe fünf 3a]&re nur 
um 5 SWiffioncn grancg l&tnter ber gefammten Sßrobuction biefer 
3al^re öon jnfammcn 2907 SKtHtonen fJrancS surfldfgeblieben, toäl^rcnb 
nad& ben öielfad^en ©d^äfeungen beS »tnbuftricllcn ©onfumg«, ferner 
na(^ Slbaug beg inbifd^en (SonfumS BimetaQtften Don ber gefammten 
Sajregprobuctton nur 2 aBittionen Sßfb. ©terl. = 50 aJltHionen grancS, 
neutrale 150—250 SRittionen grancS für monetären 3uma(ti§ übrig 
laffen toottcn, alfo für aOc fünf Sa^re l&öd&ftenS 1250 aRtBionen fJrancS. 

®ie Prägungen fogen alfo gar ntd&tg unb lönncn nichts fagen. 

©cnn »ären felbft bte Slngabcn über bte Umprägungen genau, 
fo toetfe man bod^ ntd^t, inie üiel an^ alten 35arrenbeftänben neu ge* 
prägt tourbc. 
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• 

Unb immer mel^r toerben ja in bett großen Banfen SBarren unb 
frembe anfingen in natura aufbemal^rt, nur S(merifa prägt ade 
fremben äßüngen um. 

@o fe^te fid^ ber aßetaSbeftanb ber beutfc^en ätetc^Sbanl @nbe 
1891 folgenb ermaßen gufammen: 
Sarren unb frembe Sßfinsen k 1392 Sßarl pro 

Sßfunb 353-8 SKitt. mt 

©ourSfä^igeS beutfri^eS (Selb. 548 miü, m. 

ab ©über 280 > :> Q . 

(geprägtes beutfd&e» ®oIb 268 

®od& genug ber Siffcrn, bic toir nod^ unenblid| öermeferen fönnten. 
SBir bejtoedften l^ier nur, su beleud^ten, mic uns bie monetäre ©tattftif 
ntc^t ber SRoll^toenbiglett überl^eben lann, uns aus ben tl^atfäc^Iic^en 
grgebniffen unb Vorgängen ein felbftftänbigeS Urtl^eil gu bilben. 

3)iefeS Urtl^eil fann nur an baS SBefen ber ©ad&e, an bie tl^at* 
fäc^Iic^en SSebarfSüer^ältniffe unb il^re Segleiterfc^einungen anlnüpfen, 
bie ©tatiftif gibt unS meber baS 3lcd^t, für nod^ gegen (Solbnoti^ 
p fprcd&en, fie tt)irb fld^ fic^erlid^ nod& öerüoHfommnen, aber üorläufig 
bleibt fie ein l^öd^ft burftiger Sel^elf für poptioe Slrgumentalionen.^) 



3. 

^ai Sefen be^ (^olbmarlteS. 

S)aS SBefen ber ©olbbefc^affung entfpringt aber bem SBefen unb 
ber Function ber ©elbmetalle; barum muffen mir bteje erfennen, 
um aWbglid^feit unb ©d^toierigfeit ber ©olbbefd^affung p erfaffen. 



2avit EWittl^eilung beS Sfleici^SbanfpräflbtumS im SWcid^Stage !ann ber 
^^olerbeftanb mit ca. 280 SJiiHioncn 3Warf angenommen tocrbcn. 

2) a3c^eicl6ncnb, ha% \\d) Sotthttx über ben »inbuftrtettcn Sonfum« immer 
rcferbtrlcr auSfprtciöt. @elbftberftänb(ici&, benn too^er überfeinen, tooS ©olbarbctter 
aug ber G^trculation entnel^mcn? 2Btc uncontrolirbar bie (Sirculation felbft natur* 
gemäß ift, tüirb ftd^ fpätcr ergeben. 
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S)em SBefen eines ©elbmetaHeiS entfprid^t eS a6er, bag baSfelbe 
nie unb nirgcnb in bcr SBeife »im Ueberfluffe« öorl&anben fein 
fann, bafe ettoa in einem SBinfel ber Srbc ein gcnfigenber, nriöertoen? 
bctcr fBoxxaiS) aufgeftapelt läge, au8 bem wir unferen 83cbarf Don 
a. a 300 aWilliönen ©ulben ft^öpfen fBnnten, ö^ne befte^enbe 
3ntcrcffen gu irrltiren. 

(Sin ®elbmeta([ mtrb naturgemäß fofort ju ®elb unb br&ngt 
barum fofort in jene ßänber, too eS eben Oelb ift. 

SOtetaQäberfluß wirb "ba^er fofort ©elbüberflug unb umgefe^rt. 

2tuc^ baS jefet fd^einbar im Ücberfluffe üorl^anbene ©über 
Dertl^eilt ^ä), Weil cg in gewiffen ßänbcrn noc^ immer alleiniges SBä^« 
rungSmetaH ift, aßerbingS unter gebrüdten Sßreisoerl^ältniffen berart, 
baß flottante SSorrätl^e fid^ nur aus ber 9teuprobuctton ber äßinen burd^ 
fpeculatiüe 8lnpufung bilben fönnen, wie wir bieS eben jefet in Stmcrifa 
beobadgten lonnten, unb bag in ®ilber ftc^ fold^e äSorrätl^e äber^aupt 
bilben fönnen, ift ein SBeweiS bafür, wie fritif d&, tok eingefc^ränft fid^ 
fein @()ara{ter als ®elbmeta(( bereits geftaltet ^at. 

©reifen wir aber l^od^, fo fönnten biefe tobten SSorräl^e auf 20 
bis 30 SRillionen Unjen berechnet werben, alfo etwa ein ©ccf)ftel 
unfereS S3ebaT:feS auSmad^en. SBoßten Wir nun bem SUlartte biefeS floU 
tante 2Batcriat mit einem ©d&Iage abnehmen, wollten wir 300 3Kil^ 
Konen ©utben ©ilbcr brüSf unb mit einem @d|lage anfd&affen, fo 
würben wir and^ bei biefem ajlctalle ü.e^cmcntc ©törungcn in ben 
bejiebenben SSertbeilungSocrpltniffen erzeugen, weld^e in ben 
Säubern, wo Silber ®elb ift, in SSeengung ber ©irculation, ©iScont« 
fdfiwanfungcn, am offenen SRarfte aber in ^reiSerJ&ß^ung beS ©llberS jur 
6rfd|einuiig fämen, eine Steigerung, wcld^e natfirlid^ am empfinb» 
lid^ftcn uns felbft treffen würbe. 

Slel^nlic^, wenn internationaler SimetalliSmuS burd^gefü^rt 
Wäre, beöor wir pr Slbfd^affung bcS ^wangScurfeS fd^reiten würben, 
älud^ bann wären wir barauf angewiefen, unferen 2ßetallbebarf nur 
fucceffioe, üorfic^tig auS ben Ueberfd^üffen ber ^robuction, 
aus momentan burd^ ©d&wanfungen beS SJebarfS in anberen 
ßänbern freiwerbenben 3Äetaltmengen su bilben, um bie be* 
fte^enben SSert^eitungSüer^ältniffe möglid^ft wenig ju irritiren. 2luS ben 
3cttelbanfen, auS ber ßircutation ber metallifd^en Sauber 
würben wir aud^ bann nur unter Umftänben birect fd^öpfen fönnen, 
aud& bann würbe eine ungeitgemäfee SKetallentna^me auS ber 
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(Snglifd^en 99anl äl^nltc^e Störung be$ @elbmarfte3 erzeugen, 
tole ^cutc. 

©otocit bic Scfd^affiutg üon ©elbmctall an ftd^ — unb toer 
nun biefe 8lnfld&t auf baS SBcfen ber ©ölbbcfd^affung fibcrtrdßt, mic 
ft$ baSfelbe nid^t aug einet »Solbnotl^«, fonbern au@ ber naturlid^en 
Xenbeng iebeg international gcbraud^ten 2Bä]^rungSnietaII§ t)on felbft 
ergibt; mer begreift bafe ein foId^eS SWetoH nie im »lleberfluffe« öor* 
l^anben fein fann, fonbern ftdl ftetS möglid^ft öollftänbi« üert^cilen 
ntug, nirgenbS unnu^ anl^äuft, fpeciell aber in ben groj^en @mtt' 
ftonSbanfen ftets getoiffen SJerpflid^tungen biefer für bie 
Selbmörfte ntafigebenben Snftitute gegenüberftel^t, fo bag eine 
\>V6i8liä)t erpöte S»ac|frage SJerfd^iebungcn biefe« ajer^öltniffeg, »ecin^ 
fluffung ber ©clbmärfte §ur %olQt l^aben mufe ; tner fi(^ ferner in neu? 
traler Srmägung biefer Umftänbe unferer Slnftd^t anfijEiIiegen lann, bag 
biefelbcn ©d&wierigfeiten unter allen un§ btgj^er befannten SBäö* 
rungSöerJ^ftttniffen ftct« beftanben i^aben unb befielen würben, ber 
toirb ung aud^ suftimmen, toenn tnir erflären, ha% bic (Solbbefd&af* 
fung ebenfogut beute aU morgen begonnen loerben tanu — 
fie toirb immer gleic^mäfeig belicöt unb gleidömäfeig burd^^^ 
fül&rbar fein. 

Q&Ü man ftd& bieg mit Sejug auf unferc Oolöbefd^affung öor 
Singen, fo fann über bie 3)urd&fü6rbQrfeit unb bie Slrt ber 2)urd&fut)rung 
berfelben umfolneniger ein ä^eifel beftel^en, qU bie ©olbbefd^affung 
für Statten biefür ein unbeftreitbar gelungenes Sorbitb bietet J) 

S)a8 Sorbitb ift für unS geeignet, toeil fid& biefe ©olbbefd^affung 
ebenfalls im SBege einer auSiöärtigen Slnlei^e öodaog, toeil fie unter 



^) SBir bcrtüetfcn l&ter abermals auf ben SBcricOt eiiicS ber leitenbcn 'Bt)iu 

bicatSmttgKcber SÄO§cnraab*S »remprunt Italien pour Tabolition du cours 

forc^« SßariS 1883. SÄIIcrbingS lag bier, tote in ber nur gu rafd^ bcmentirten 
S3rofd&Ürc dV^. »ritalie apr^s rabolition du cours forc^c oller Slnlafe bor, mög« 
licj^ft en rose gu bcrtd^ten. 3m ©anjcn ioar bic Dt)cratiou für Stalten txn 
§u6arcnftü(f, toe(d)c8 toir für uns nid^t toicbcrbolt febcn möd^tcn. ®benfo laffc 
man fid^ niti^t burd& ben beliebten ©d^erg bicnbcn, ha^ baS >übcrflüffigc« @iI5er 
leidster gu befd^affen tt)ar als baS »fna))pe« @olb. @S b^nbeltc fid^ ja um ge))rögte 
öcuB unb nid^t um S3arrenfilber, unb bo6 ecus ebentnell fdjled^tcr nad^ Stalten 
rentiren fonnten als ©olb, ift gang begreiflid&. ©. and^§ou|3t, (Solb, 6ilbcr 2C. 
1892, @. 9. @. unferc furge auSgugStüeifc Uebcrfcfeung üon Oiogenraab in S)orn 
35. SB. 5«r. 392 ex 1891. 5ln fid& ift bnS ©tubium biefcS Jöcrid^tcS bon großem 
Söertbc. 
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ben fd^tptertgfteu SSerHItniffen beS ®elbmarlte3 unb @oIb« 
marfiel^ relatb raf(6 ai^ttoidüt tpurbe, mei( ftd^ enblic^ bamal^ itod^ 
in erP^tem ^a%t S3efür(i^tungen liegen Solbnotl^ geltenb mad)ttn, 
«nb bic ©timmcn bcr ^Jad^Icute tote bcr SPrcffc, fotoett pc unS nod§ öor 
^raem energifd^ ahmaffnttn, gerabep als (Stopfen ber bamaligen @timmen 
gelten fönneit. ^) 

Slug bem @tubium biefer unb anberer großen (3 olbbetoegungen^) 
lann man aber entnel^men, bag bie (5ni}ie]^ung größerer (Solbmengen 
aus bem Seltt)er{el^r p allen 3^iten gleid^ f dorntet ig, gleid^ unange« 
ncl&m für bie bcftel^enben 3utereffeuten, gleid^ bur(|fü]&rbar fflr ben* 
ienigen toar, toeld^er feinen 3*^* Ma^ öor fid^ fal^ unb bie SWittcI in 
geeignetet SBeife }tt i^mtbl^aben mugte.^) 

Unb laffett mir babei aKe tl^eoretif(|en ©peculationen Aber bie 
notl^menbige Steigerung ber Stauffraft beS (StoIbeS bei @eite, totlä^t fi(| 
ebenfo leidet betttifen laffen als i^r (3egeitt|eil, fteQen mir uns auf ben 



*) ©icl^c SRogenraab, ferner ßcjis, G^onrab 1881. §auj)t hbt. monet. 
@. 270 ff. 

@S gereicht unS pr S3efriebigung, ha^ bie SKnftcOten, toeld^e mir in einer 
attSfül&rItd6cn aSeipred^ung bei 3)orn, ^x. 393 ex 1891, ben in ber parlamenta» 
rifd^en S^alutabebatte t)on Sittfang 3ult b. 3* geäußerten )&e|^en!en eutgegenl^lelten^ 
nunmel^r and^ bei fo gablretd^en ^erüorragenben $ralttfern in ber öfterreid^ifd^ 
@nqu^te gum ^uSbrutfe gelangt ftnb, 

©nblidj) fei auf bie trcffenbcn, an Stalten anfnüpfenben SlnSfüftrungen im 
»dconöuiifi« loem 6. gcbmar 1892 t)ermiefcn. 

^) 3mtfd^en 1870—78 l^otte fid^ für 3toedfc ber SBöJ^rungSreform in 
i)eutfd^lanb, f^ranfreid^ unb ^mertfa 2C. eine enorme @olbbemegung boU^ogen, 
meldte für alle brei £ättber snf 5 S^iUiarben gefd^ö^t mtrb. @. oitc^^ @mile be 

ßa belebe, >Lä Monnaie et le bim. int «, gJariS 1891, @. 65 ff. (®in aRcifkr» 

mer! rein bimetaUtfd^er ^enbeng unb sngleid^ ber @d^manengefang eines ber 
größten, aber einfeittgften fßoxtMp\tx einer bon folc^en ©cftd&tspnnften aus Der» 
lorenen ©od^e.) 

lieber ($ n gl anbS Stellung bei folc^en @olbbemegungen fe^rd^arafterifttfd^: 
@rnft @e^b, »^ie maleren Sruubfä^e beS S3an!notenmefettS 2c.«, U^Wq 1^*?^/ 
bef. @. 52, mie bort beutfdge ^Ibbejüge als S^aubanfäHe ^i^marcfs auf ^ng« 
lanb bargeftellt tourben. ©eute finb mir bie borauSfid^tlid^en S^läuber. Sßarnung 
an S3an!birectoren, nad^ Bonbon %n reifenl! 

3) Wlan muß ba freiließ ^leimgfeiten ntd^t nberpiftg aufbaufc^m, mie 
3. 95. hk bon einem berborragenben SBicner ipaufe gmar fcl&r gefd^idft infcenirtc, 
aber bod6 §u geringfügige ©olbbefd^affung für S^umanien mä^renb ber errege 
teften SWomente bcS 3abrcS 1890. @olc^e Summen fpielen tb^n fetnerlei 8^oIle. 

2 
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rein praftifd^en ©tanbpunft Don Utfad^c unb SBirfung «nb fragen toir^ 
ob bie ©olbbefd^affung für uns eine tocfcntlid|c ©törung für ben 
SBeltmartt, eine SSertl^euerung ber 2)iScontfä^e ;ur g^olge l^aben 
muffe. 

Unb ha le^rt nnS alle (Srfal^rung, bag bte Sßelt gemi^ rul^iger 
bliebe, menn totr fie nid^t beläftigen toürbcn, bafe aber bteSBir* 
lung ber Operation nur baDon abl^&ngen toirb, tote fie in @cene gefegt 
locrbeu toirb, ob rafd^ ober attmäölig, ob gefd^idft ober ungefd^idft. 

3)ie 5rage ift balfter eine Sragc bcr SRct^obe, bag Sßrincip ift 
unbtScutirbar. 

@inc rafd&ere ©ntnal^me grofeer ©olbbeträge, eine Sntnal&mc am 
unrid^tigen Drtc, gur unrid^tigen Seit fann fürd^terltd^e SSerl^eerungen 
am ©elbmarfte anxi^kn, toie glänsenb aud^ bie internationale monetäre 
Sage fei. 

3ft bie Slotcnrcferöe ber- Sauf üon ®iiglanb §. S5. auf 12 WU 
lionen gefunfen unb toir stoingen fie, maS ftctS in unferer $anb fein 
loirb, 4—5 3KiIIionen Sßfb. ©terl. in @oIb J^erauS^ugeben, fo fönnen 
toir einen ©türm entfeffelu, ben toir felbft in atten ©liebern fpüren 
toürben. 

©Icid^seitig fann in 8 erlin eine ©umme öon 50 2Rtnioncn 
SRorf, in Slmerila ber 8left, mit SSebauern stoar, aber ol^ne ©d^merg, 
entbel^rlid^ fein. 

3a, toäl^renb bie San! üon ©uglanb bietteid^t nic^t V2 3)lifIion 
5ßfb. ©terl. entbehren lönnte, toerben uns inßonbon felbft bie Ferren 
®oIbmaf(er eoentueü mit SJergnfigen bie ganje näd^fte ©d^iffdlabung gur 
SSerfugung ftellen. 

3>enn bie Sauf üon ®nglanb ift nid|t ber englifd^e ©olb- 
marlt, unb baS äwfammeutoerfen biefcr beiben gang getrennten ^acs 
toren i^at fd^on öiel SSertoirrung angerid^tct. 2)ie SSanI ift Jefet unb 
fd^on feit langem ein Iranfer Organismus, mit bem toir uns nod| toerben 
befd^aftigen muffen; tl^re ©runblage, bie englifc^e SBö^rung, iftgtoar 
mit bie Urfad^c, toarum bcr englifd^e ©olbmarft nod| immer ber be« 
bentenbfte ift, aber bie San! fommt als (Solbreferöoir an fid^ unb eben 
il&rcr franf^aftcn ®ttipfinblidf)feit toegen für unS fo gut toie gar nid^t in 
aSctrad^t. S)cnn toie©et)b^) fd&on 1875 fagtc: >@in ©tcom bon (Solb, 
üon 10 — 18 3JJiIIionen $fD. ©terl. pro 3a^r, gel^t an i^rer (bcr Sauf) 



@icl^e ©ct)b cit. ©. 58. 
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S^urc borbci unb ftc braud&t bloS bic ©anb gu bctocgen, um ju ncl&mcn, 
tDQg fie braud^t, toäl^renb bie donimnialbanltn erft bte Ziratt^poriloften 

übcrtoinbcn muffen, c^c ftc babon l^abcn fönncn ©igcntlfd^ ift 

i^rc Slufgabc barauf bcfd^ränft, baS bcftc^cnbc SßlDeau (tl^rcS S5aar« 
fd&afecS) ju crl^altcn, flc ift aber nid^t im ©tanbc, fclbft bicfcr 
einfad^cn Slufgabc su cntfprcd|cn.« 

Sßun, aud^ bic8 ift nid^t mc^r gatij rid()tig. ^xawlxtid) unb 
2)cutfd^Ianb l^abcn fid^ fd^on tJ^cilmeifc bom cnglifd)cn ©olbmarflc 
cmancipirt unb besiegen mand^mal btrcct (Solb. 

2)od^ bleibt ber Icötere immer ein mafegcbenber ^aciox für 
unfere ©olbbefd^affung unb bie S^atfad^e ift nid^t minber mid^tig als 
baS toarum? 

SBol^er ber ©olbftrom, ber an ben 2:pren ber »alten S)ame« 
öorbeiflut^et? 

3mmer uod& ift ®nglanb ber erfte ©anbelöftaat unb immer notf) 

er Sßionnier ber ©ullur eben bort, wo neues (Solb gu 

finben ift, unb l^ätten felbft bie Stalicner in 3ßaffaual^ ®oIb cntbcdft, 

ftatt eS bort in bie ^Jelfcn ftcdfcn gu muffen, fo mürbe baS @olb Diel- 

leid&t bod^ äuerft nad^ Sonbon gc^cn. 

S)enn nod^ immer l^at olle SBelt an @nglanb gu ga^Ien, 
unb n)ie ftd^ neue ©ulturlänber, lücnn fie ®olb brandneu, ^) juerft 
nad^ Sonbon menben, toeil fie e§ bort beftimmt befommen, fo fenbcn 
jte c3 aud^ guerft bortl^in,^) tocil fie eg bort immer unb am bcftcu 
öertoertl^en fönnen. 

Unb baS @oIb, toeld^eS nid^t üon ^robuctionSIänbern lommt, 
fonbern auS ber ßirculation ber Sulturlanber, je nad| ©d^toantungcn 
beS Scbarfg, auS enttoidfelten überfeeifd^en Kolonien 2C., e§ ftrömt aud^ 
nad5 ßonbon, toeil (Snglanb nod& immer ber SBeltfpebiteur ift, tocil 
eS baS ©entrum ber ©elbmärfte ift, toeif e2 enblid^ bie reinfte 



^) ©8 ift öon Sntcrcffe, gu feigen, toic ncucntbedftc ©olbbiftrictcanfang» 
übcrtoicgcnb (Solb confumireit, tocil ber S^M öon (Solontften, ber 2l«f|df)toung 
ber ©ultur mcbr ß^trcuIattonSmittcI bcnötl^igen aFS bie frifd) crfd^Ioffeiten ©olb« 
quellen bcftrcitcn fönnen. @o anfangs am Kap. 

2) @icl^c and) ©ofd^cn, Zf)coxk b. SB. 6^. B. 11 unb passim, ferner 
g^lcbe in ßccbs passim, ©crfefo, SBcfcn M (Selbes, @. 72 ff., bcgügltd) 
englonbs SBcItftctIung aud^ baS unöcrgöuglidic SSerf SBagcI^oi'iS Sombarbftrcct, 
Einleitung, @trudf, ©ftgge beS englifdjcu ©clbuiarftcg, Mpm 1886, u. a. in. 

2* 
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(Solbtoä^ruiig f^at uub alleäSelt fieser ift ober fic^ fidler glaubt ba$ 
@oIb bort and) ieber^ett toteber surüdgubelommen. 

Bon bort erft bertl^etlt fid^ ber ®oIbftrom, um bann in ^ranf^ 
xtid), S)eutfd^(anb^ Stuglanb :c. t^etltoeife »hoarded« >etngefperrt« gu 
werben, kocil biefe Sänbcr, jebeS in feiner 8lrt, ingoige berSWangcl 
i^rer SBä^rungen, ein freies 816* unb Suftrömen beS ©olbcS gar 
nid^t t)ettragen fSnnen unb bar um nod^ immer Don @nglanb abl^ängen. 

3)eutlic^er als im 3al^re 1891, einem monetär bentoürbigett 
Saläre, lonnte man bieg Sllied faum oerfolgeu uub mir l^aben mit äJor^ 
ftel^enbem fpäteren ^Darlegungen gerne üocge^riffen, toeil eine @rftnntni& 
ber ®oIbbetoegungeu nid^t nur baS SBefcn ber (Solbbefd^affung, 
fonbcrn aud^ mand^eS 3lnbere erl^ellt. 



4. 

^te ^et^ntf ber ^olbbeft^affuttg. 

gür unfere ©olbbef^affang ergibt fld5 nun auS Sorftel^enbem baS 
golgenbc: 

©otoeit toir, Je nad^ ben eben l^errfd^enben Umftänben für unfer 
®elb ober für ba« @elb, mcldjes unS eine Slnlei^e liefert, bei ben 
großen Sentraißanten ober avM ber ©irculation ber fremben 
Sauber ©ofb erwarten Mnncn, ot^ut baburd^ bie ©elbberi^aftniffe 
birect ober inbirect gu irritiren, fotoeit toerben toir eS nei^men, benn 
bicfer S33eg ift ber rafd&efte unb bifligfie.^) 

Stber eS lauu leine S:äufc^ung barüber beftel^en, bag fel^ft bei 
gunftigfter ßagc ber großen ©entralbanten, tote fie eben jefet befte^t, 
fel^r bebeutenbe @ntna^men nicf)t ol^ne 9lüd(mirluug auf ben 
betreffenben ©elbmarft bleiben toerben, fei bie SBirfung aui^ nur 
eine moralifcfjc. 



^ ^) S3iEig fieilid^ uttr; fotpeit bauiit ^Barren ober DoUrnid^tige STlüngen }u 
erlangen finb. 
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gücfecn fo l&entc auS bcr üon ®otb ftrofeenbcii bcutfd|en Slcid^^^ 
banf mit einem ©dfilage 50 3Wiflioncn SWat! ab, fo fann man öcmife 
fein, bafe ber SPribatbiScont einen fd^arfcn SRudf nad^ oben mad&t, 
fliegen in rafd^er t^olgc 100 aRillionen Wlaxt ab, fo fann audf) bic 
Sanlleitung, je nad| Umftänben, fid^ öcranlafet feigen, bcn SDiScont 
i^inaufaufefeen, unb bann fann nnferc eben cmittirte neue Slnlei^e ein 
mittfommcneS Dbject für rcband^eburftige S3erliner gijer abgeben, 5«ni 
mtnbeften aber in il^rem ©laffcment empflnblid^ gefd^äbigt toerben. 

®benfo inbtrect, menn mir ber ©irculatton ©eulfd^Ianb?- 
ju Diel entnel^men unb nun ber SRüdCftofe beS SebarfeS fid^ bei ber 
Kentralbanf gcitenb mad^t. 

Unb ebenfo in aßen ßänbern, am emppnbliclfien aber in ®ngs 
lanb, mil S3anfunb @elbmailt bort ein paquet de nerfs fmb. 

®ie rafd&c, leidste, billige ©olbbefc^affung au8 ben grofeen 
aiefertjoirs ber ßentralbanfen unb Sirculationen ift barum not]^= 
toenbiger SBeife befd^ränft unb fie barf nur unter forgfamfter Slbmägnng 
ber Umftänbc, fotoie ber miJglid&en SRüdftoirlungen auf bie ©clb^ 
märfte in Slntoenbung gebrad^t toerben. 

S)enn loir l^aben gleid^jeitig ba§ l^öd^fte Sntereffe, bie auSttJärtigen 
(Selbmarfte in befter ßaune gu erl^alten, bamit bie neuen anleiten 
unb Konberftonen freie ungeftiJrte Sa^n finben, bamit enblid^, last not 
least, nid&t burd^ unferc eigene ©d&nlb 3tüdfftr5men bon ®ffecten in bie 
Seimat probocirt toerbe, tt)o ja o^nel^in bie ©peculalion, tt)ic gemöfin' 
lid^ in dulei jabilo, in rüdfjld^tglofcr ^auffebofition fielen mirbi 

2)arum l^at aud^ Experte 81. b. S^auffig bie ©adE)fage am 
treffenbfteu gelenngeid^net, toenn er fagte, bafe bie ©d^toierigleiten erft 
nad^ ben crften 100 Millionen ©ulben beginnen. 

@d^tt)ierig!eiten ftnb eS nun allerbingS nid^t, fonbern Slufgaben 
ber ®ebulb, ber 3lr bitrage, eöentuell beS ©araufjal&IenS. 

3)a tritt bann inSbefonbere bcr freie (Solbmarft in fein 



^) 3n 3)eutfd&Ianb fpccieH, too ein offener (Solbmarft ftd^ nod) faum 
etablirt l&at, ift nid&t an^iunel^mcn, ba^ fid) icioeilig mef)r im. Umlaufe beftnbet, 
als eben bem S3ebarfc cntfpricftt. ©d^affen un8 ba!)cr awd) bortige Slrbitragcure 
®oIb an^ bem freien ^^crfe^re, fo mufe ficb biefer fofort hti bcr (Sentralbanf 
erholen. SlnbcrS fd^on in fjranfreid^, too bic SJJrämicnpoIiti! bcr S5auf einen 
lebhafteren freien (Solbl^anbcl gur notl^tocnbigen golgc gel^abt f)al 
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S8enn ©efal^r borl^anben, bag @oIbentiial^men auS ben S9anfeu 
gu S^igcontfd^toanfunöcn füfircn mfiffcn, tpcnn uns bic >altc ®amc« in 
XörogmortousSlrcct bic Xf^üxt tocift, fo tocrbcn toir eben rnJ^ig öor ber 
Xi^nxc ft^en bleiben, unb bietet bie S3anf Don @ng(anb 77 sh. 9 d. pro 
Unje stand., fo bieten toir 77 sh. 9V2— 10 d.: unb ift ber Sanf preis 
in SßariS 3437 ^xanc^ profiilo fein, fo bieten mir 2 ober47oo P"°^ß; 
unb legt ba« ®orbbcfd|affunfl8ft|nbicat y^Vo ^Prämie nad& aller SBelt, 
fo merben bann Dom Sap unb öom Ural unb bon allen Sden ber fficit 
Soften unb $öftij^en ju und lommen, ^) bie fonft uac^ Sonbon gejogen 



^) ®S ift in biefer iginftc^t öon 3ntcreffe, bic Sßrobcnicnj ber für3talicu 
beid^afftcn circa 400 3Wiflioncn Francs ®oIb cffcctib unb bic 3a§I ber ©enbungcn 
gii prüfen, ^ie 551 aj^iHionen f^rancS effectib befd^afften ©olbc^ unb ©ilberS su- 
fammen crforbcrtcn 5ö8 ©cnbungcn, alfo entfiel faum eine Wlxüion Francs pro 
Scnbuug. 3)a8 @oIb ücrtC)ci(tc ftcf) toic folgt. 
@S famen aus: 

granfrcic^ . . . 66-744 Snittioncn fJraucS 

2lnterifo . . , . 65-835 » > 

3)cutfd)knb . . . 65'539 » 

©nglanb. . . . 69-207 

atoUcn .... 58-469 

Deftcrrcid) . . 38-552 » » 

Sflufelanb . . . 25-225 

Sluftralieii . . . 10059 

S)äncmarf . . . 3-520 » » 

@d)tocia .... 0-200 » » 

a3clgicn. . . . 2-259 

@paiiteu. . . 0-662 » » 

3y8-222 aj^ittioncn gronc«. 

S)tc3ioangScourdlanbcr Dcfterreid^ unb 9^u^lanb l^nben bcmnad^ runb 

16$rocent bcS^anjen beigefteUt; allerbingS lönnen bann Arbitragen, g. S3. bon 

SBien auS ^eutfc^lanb ober hm ^allanlanbern 2C. ünt bcbeutenbe Siolle fpielen. 

^Jlod) l^cutc erinnern fid^ l^crborragenbc SSicncr 2lrbitragc^aufcr mit SBcr« 

gnügeit i^rcr bamaligen ä^ittoirfung. 

dlid^t miubcr übcrrafd^cnb ift bk AuffteUung ber Sorten, auS toelc^en fid) 
biefe 400 üJlidionen ®olb gufammenfe^en. ®ie beftanben anS: 

Darren 23-353 SWiaioncn SrancS 

Smp^rialö .... 69-7Ö5 » » 

2lig(c8 53-506 

(SouereignS . . . 10-059 » 
2)eutfd^en fronen . . 6-260 
?Upl)onicS b'or . . 0*998 
3»an3ig-Sranc«ftü(!cn 245-289 

(§aupt, bist, mon^t., 8. 270 ff.) 
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toärcn, ober fic m erben mit unb o§ne SPrämie über ßonbon bie un* 
gemol^nte Steife mä) äßien unb $eft antreten. 

2öir muffen uns eben afö ben größten unb coulantcften ©olbfäufer 
ber Srbe für bie ndcf)ften Saläre am SBeltmarfte etabliren, unb toeife 
man, toa^ mir braud^en unb maS mir sal^Ien, fo lommtaud^ baS 
(Solb unb baS ganje ©el^eimnig ber rid^tig betoerlftelliöten ©olbbefd^affung 
ftedft in ben stoei SBorten: Seit unb jai^Ien. 

Sludö fo lann unfere Operation nid|t o^ne Slüdfroirlung auf bie 
beftel&enben (Solöintereffenten bleiben. 

®inmal am (Solbmarfte etablirt, faugen mir aud| 3"fw^r«i ouf/) 
mcl^öe fonft in bie englifd&e SJanf gebogen mären, unb baS 
laernm eessans lann ba leidet jum damnum emergens merben. 

®enn mit gemiffen regelmäßigen Suful^ren red^net bie SBanl unb 
muß mit tönen red^nen. Ober mir fangen einen Slbfluß auf, ben 
bie @eftaltung ber Sed^felcourfe bon @nglanb nad^ Slmerifa ersmungen 
^atte, bann bleibt Slmerifa unbefriebigt unb bie SBanf bon @nglanb muß 
noc^ einmal sd^kn. 



Sluffattcnb ift bie bominircnbe ©tcttc ber S^apoleong fpcciett gegenüber ber 
obigen 3iff^r öon 66'7 TliUlontn frongöfifd^cr Sßroücnicng. ©benfo bie ber gm* 
p^rialS. tJür Slicfttfoc^mänucr fei bcmcrft, boß bicfe Untcrfd^icbe gaug crflörlid^ 
ftnb, inbem bie großen ©entralbonfcn ftciS große SPoften frcmbcr aWüngcn in 
natura aufbetoabren, baber dlapoUonii aus (Snglanb ober S)eutfd^(anb gefommen 
fein fönneu. 

Slbgered&nct tourben an 3talien 491 üTiittionen ^JrancS @oIb, cffectio ge« 
liefert nur 398-222; hk ©ifferenj compenfirtc [id) mit 3ablungcn beS S^nbicotS 
für bie S^lcgierung 2C. 

S3om (Sconomift, 6. Februar 1892, fcbr rid^tig bemcrft. S)orum ift e» 
unfercS ®rod&teu§ toieber gu optimiftifc^, ftd^, toie g. 83. Sieben cit., auf htn 
©tanbpunft gu ftellen, ba^ nnfer (Scfommtbebarf circa ctner einmaligen SabrcS* 
probuction entfpred^e unb baber, hjenn toir nur auf ein 3abr Slcuprobuction S3efcblag 
legen, bie äBelt baburcb ntcbt geftört toürbe. ^ie äBelt reebnet ja f)tnit unb ftetiS 
mit biefem 3utoad^iS, ber überbieS nur gum^b^i^ monetären 3utoac^S bebeutet, 
unb ha^ SluSbleibcn biefeS 3wtoacbfe8 alletn toäbreub einiger 3abre muß fie 
unter Umftönben ftörcn^ Unfer ®onfum ift on ficb ungtoeifelboft ein dltito-Tlt^x^ 
confum unb fann ald folc^er niddt obne SBtrfung bleiben; eS banbelt fid^ nur 
barum, hk SBirfung mßglid^ft unfübibar gu mad&en. ^ommt nocb unfer fünftiger 
^ebarf an @oIb bingu, ber fogar micbttger als ber unmittelbare Confum burcb hk 
fogenannlc ©olbbefd^affung ift. — ßofe cit. ^ai ficb toobl bei feiner roftgen S)ar» 
ftettung ber (Solbbefd^affung mittclft >$ump« totol Vergriffen. (Sbenfo SB. S3urdf5 
barbt, »aWoniteur< bom 19. Sänner 1890. ©ombinirter »Sßump< bei ber a3nn! 
oon granfrcid^, ber toir auc^ ein biSd^en »Sßrämie« bobei abnebmen müßten 
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@9 mug bal^er in t)ieleit f^äUen bem Statte beS ©Qnbicat^ Ü6er« 
laffcn bictbcn, fic^ fogar ©cnbungcn entgegen gu laffcn, btc c§ 
mit Keinem Süufgelbe l^ätte l^aben fdmieit, benn toaS bte anbeten ernftltci^ 
fdöfibigen toürbe, fd^ftbigt unS felbft, unb im getoiffen ©inne muffen 
mir über bie @eftaltung ber Sßed^felcourfe frember Sänber tü&f)^ 
renb ber UebergangSepodge ebenfo toai^tn, a\% toären eS 
unfere eigenen. 

S)er SBcd&felcourg, bie Jßaritdt ift aber überl^aupt baS agens 
ber ganzen ©olbbefc^affung. • SBenn s. SB. vista ßonbon in ^tto-^ott 
auf 4*88 geftiegen ift, ©olbejport aber für ben gctoö^nlid^en Slrbitra^ 
geur erft bei 4*89 rcnttren mürbe, fo lönnen mir %. 8. 1 ®cnt barauf^ 
gal^Ien unb fd|on bamit ba@ @oIb aui^ Slmerifa erl^alten. 

aber baS SlufJal^Ien ift niefit bie ©auptfad^e, benn eS mufe uns 
notürlid^ baran liegen, baS @oIb fo billig aH möglid^ gu erl^alten. 
Fante de mieux tperben mir gal^Ien, aber momöglic^ nid^t. 

®8 ift barum unfereS ®rad^ten8 feineStocgS bered^tigt, menn uns 
$aupt^) bie bcfannten ßajarb'fd^en Operationen beS SSorjal^reS als aWnfter 
t)or§äIt. 3)cnn baS SBefcn biefcr bei unrentablen SBed^felcourfen 
betocrfftcUigtcn, atterbingS grofe concipirten (Solbbegüge . beftanb im 
SBerlufte, im ©araufaal^Ien.^) 



1) (S. ^aupt, (Solb, (Silber 2C. 1892. @. 6 ff. unb gal^Ireic^e (Sorrcfpon» 
bengcn im 33. a5.=(Soiiricr unb cnglifdöcn SBIöttern, bereu Äcnntniö mir gum ^^cil 
feiner SicbenStoürbigfcit öcrbanfen. Ueber^aupt finb §aupt*« 33crid()tc über ßagarb 
im SB. S3. ß. oom 3uni b. 3. angefongen i)'6d)\t le^rrcid^ nnb tittcreffont. 

2lbcr mir muffen gegenüber feinen neneften 2lu«fü^ruiigen gunöd^ft be* 
mcrfen, ba^ mciui l&icrgnlnnbe nid^t über btefe Operationen gefd^rieben mürbe, 
wnb fpeclell ber 58erfaffer hk^ trofe $errn ^aupt'g birecter Slufforberung eben« 
fallg wnterlaffen, bieg gefd&al^, meti eben biefc Operationen mo^I fel^r tntereffante 
Slrbitrngeoufgaben, aber feine 2Wufter für rentable (Solbbefcbaffung finb, mie oben 
bemerft. 

^) Sßenn hit $arifer SBed^felcour^parität, refpectibe ber @olbpun!t für 
23egüge au^ dltto-^oxt 515 betrug unb ber 2Bed)ie(cour8 hei 5-20 u. bgl. eben 
©olbbegug nidt)t geftattete, fo maren tro^bem bemerfftclligte S3esüge mit 1 $ro: 
Cent S^erluft berbunben, unb irgenb iemanb mujjte ben ^erluft tragen, entmeber 
hit 33anque be f^rance (mag ^anpt leugnet) ober bie ^etreibeimporteure, meldte 
fid^ cbentueH fo gegen bie ermattete ^auffe ber SBed&felcourfe, refpectioe eine 
unbered^enbare grämte im ^erbfte b. 3. fd^ü^en moEten. ^le G^onception ßa« 
3arb*S mar bol^er jebeufatts genial, aber ba bie ermartete ©auffe ber SBed[)feI* 
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SBebcr bamit ift miS priticipieH flebient, nod) löiintc ein for= 
cirtcS afnjapfcn 8lmcrita2 un2 felbft conbentrcn, »eil bamit bcn 
(Jolflcii ber amcrifanifdE)en 3Küng})oIilif, ber ©ilbcrfrife, nur gu einem 
fel^r unertofinfdöteir, für bie qanit SBclt öerJ^äiignifeDolIen, 
Dcrfrül&tcn ©urc^bnid^e öerl^olfen werben föiinte. ') 

®6en barum bürftcn fid) and) öerfd^icbene Slrbitragenre i)errec[)net 
l^aben, uiib foferne fie nid)t fel&r »langen 8ltöem< bcftfeen, fd^merltd^ etoaS 
profitiren, toelcfie, mic §auDt melbet, fd&on feit langem Sßoftcn bei ber 
Sanquc bc grance belel^nt l^alten, bie fie nn§ feinergeit gerne ju offeriren 
gebcnfen. 



courfe uid^t eintrat, toar bie ©pecnlation tjcrfel^lt nnb bie 23erü^mt^eit mit bem 
argent des auires begaf)It, benn ?Jrnnfrcicö ^atte ben SSerlnft gu tragen. 

©icl)c aiidj bic^ßolemit in ber gronffnrler 3eitnng Dorn 22., 29. nnb 

31. 3nli 1891. ^anpt, »The secret of theLazard gold Operations«, »Financial- 
Times*. 

©bcnfaHö irrig ift eg, biefe ftattgcöobten ©olbbegüge an» 2lmerifa als 
SScrbrftngnng üon @oIb in JJotge ber ©ilOerinflation anSguIegen, tole l)iel= 
facö gcfcftie^t. (S^'uic SScrbrängnng, b. I). felbftt^ätigeS Slbftrömcn öon @oIb lüar 
nodb nid^t gn beobachten, benn bieg fönntc nur imSBcge conftant ungiinftigcr 
SBed)feIconrfe eintreten, mübtt fid) bnrd) relatiüe ^reig^anffe, b. f). rdütiüeS 
«Steigen otter 5^rci|e in Stmertfa nnb twiftant fdjled)te Sal^Inng&bilang öorbe* 
reiten. 2)ic8 »illleS ift in STmerifa erft in (^nimicftnng begriffen, fonnte and) 2Rittc 
uorigcn 3al)rc§, lüo bie 2Binbom*SiII erft eine SSerme^rung ber (5trcnIation§mttteI 
nm ca. 60 SÖJiHioncn 2)ottar3 ergengt ^atk, nod) nid^t fo marfant löirfen. 

Snbirect ftcl)en ©olbabfCnffc nnb ©ilberinflation aber bocö im (Sonncy, benn 
ber amcrifanifd^e ©elbmarft pltc eben fo große (Solbabflüffc nid)t fo rnbig ber- 
tragen fönncn, tocnn it)m nid^t hk regelmäßige @iIbernoten*@mtffion ©rfafe für 
bcn ?Ibgang geboten bälte. 

(Segen bm SBcdöfcIcourS, bnrd) 2lufgal)ln.ng ©olb ang einem Sanbc 
I)oIcn, ift- aber immer möglidf). nnb feine ^unft, nur nid)t immer rai()fom. 
I)at jjebbd) mit Inflation nid)tg gu tl^un. 

^cbmen njfr barnm Slmcrifa geivaltfam öicl @oIb ioeg, fo fann bieg bort 
crfteng gnr Sftetorfion, gmeiteng cntmebcr gu einer befd)(cnnigten ©nttoidlnng 
üon ©olbagio ober gu äHafercgeln in ber ©überfrage fül)ren, iocldje gu proüo- 
ciren toir nnb bie gange SQBcIt fein Sntcrcffe I)aben. £)^nel)in ftcl^t bie ©ilberfragc 
auf einem SPunfte, njo fie hk gange SBcIt mcf)r intcreffircn mnfe alg Jcmalg. 

©nblidö öerftel^en toir nid)t gang, toicfo 300 3WiIIionen ©ulbcn Icid)icr 
gu . beld^aff en finb alg 175 aWifiionen ^-rancg. §aupt cit» @. 8. ^amit fei biefen 
böd^ft tntcreffanten 2(ugfüt)rnngcn bcg gcfcbä^ten. ©toliftiferg fein 2lbbrud&.öc= 
t^an. — Snwiefern bie ©olbab^üffc aug SImerifa Don ong t?urd)t nad) Europa 
birigirten S)epotg berrübren mögen, läßt ficb natürlid) and) nic^t bcurtbcilcn. 
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SBir f)abtn feine @IIe unb fein übcrpfftQel @elb, unb befommcu 
mir anbermärtS ba^ (3o{b billiger, fo merben mir biefe fiimigen^ 
aber treueren (Saben mit SDanf refufiren. 

@6en barum ift aud^ menig baran gelegen, menn felbft ^eute ber 
©elbmarlt nod^ nid^t für eine Slnleil^e prafticabel märe. SBir l^aben 
3 ei t unb gäbe mau uu^ l^eute ade 300 Sßillioneu Bulben ®elb, fo fönnen 
mir fie bieüeic^t gar nid^t brausen, benn auf einmal bürfen mir 
ha§f @oIb nii^t an uni^ giel^en; unb gibt man unS umgelel^rt l^eute 
gar fein (Selb, fo lann itigmifd^en mit ber Ummanblung ber®oIb^ 
unb ®et)ifenfd|Iüffe ber ^Regierungen in effectiöcS @oIb fachte 
begonnen merben^ fomeit baburd^ eben bie @elbmarfte nid^t nod| mel^r 
gefd)mäd^t merben müßten. 



5. 

% e f tt m e. 

8luS ben borfte^cnben Erörterungen bürfle fid& bieSBeftätigung mu 
ferer eingangs aufgefteüten S3e^auptung in bem @inne ergeben l^aben, 
bag unfere ©olbbefd^affung eine ftetS unb unter allen Umftanben 
gleidl belicate, ftets gleid^ burd^fü^rbare Operation barftellt. 

@g ergibt ftc^ aber no^ eine mic^tige f^olgerung, meldte mir mit 
allem 3laä)hx\xd l^eröorl^eben muffen. 

(5ine Operation, meldte fo ja^Ireic^e 3ntcrcffen gu berüdfftd&tigen 
l^at, bcren ®rfoIg unb Sirfung auf bem Seltmarfte bon ber ©efd^idt* 
lid^feit i^rer S)nrd^ffil^rung, bon fo gal^Ireid^eu ä3egleiierfd^einuugeu in 
^o^em @rabe abl^angt — eine fold^e Operation mug üon einem 
einheitlichen @tanbpunfte aus erfaßt, bon einem Sopfe, einer 
$anb birigirt merben. 

S§ ift nad& SSorftel^enbem Ilar, maS eö für tjolgen ^aben tonnte, 
menn mir burd^ einfache Slnfünbigung unferer Slbfid^ten l^ier eine @ruppe 
bon 3lrbitrageuren, meiere nur i^ren ©eminn inS 8luge ju faffen l^aben, 
üeranlaffeu mürben, berSJanf bon (Snglanb, bort Slmerifa, gleid^« 
seitig ber S)eutfd)en Sletc^Sbanf fo biel als möglich @oIb gu ent« 
sielten. 
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SBir lämcn bamit t)itMä^t fei^r rafd^ in bcn Sepö bc8 ®oIbc8, 
aber n)elc]^e Sonfufion auf bem ©elbmarlte fönnte fid^ aud fo 
planlofem 9}orge^en ergebenl 

ajlag barum bic ®clbbcfd^affung für bie bciben Staaten bcr 
SOtonard^ie getrennt, mag fie burd^ toen nnb toic immer betDerffteütgt 
werben, bie ©olbbefd^affung mufe in eine $anb gelegt werben. 
3)a^ ein foId^eS @oIbft|nbicat mit bem 9tentenft)nbtcat nid^t 
ibcntifd^ fein mufe, bebarf feiner befonberen ©rörterung; gn betonen 
wäre nur, bag baS @oIbft)nbicat o^ne einen @tä^punlt in @ng{anb 
fd^Werlid^ crfolgreid^ operiren bürfte. 

S)amit fallen aber ga^Ireid^e, fd^on im britten Slbfd^nittc beS erften 
X^txU^ angebeutete ältetl^oben ber @oIbbefc^affung auger ä3etrad^t. 

@g ift nnfere^ @rad^tenS nid^t suläffig, bad ®oIb irgenbwie Don 
»innen l^eraug«, Dom Snianbe aug ^eranjujiel&en. 

(Sj^perte ®r. S^^eobor §erfefa l^at in biefer ©infid^t, tl^eoretifc^ 
überaus intereffante, praftifd^ aber faum anwenbbare (Sefid^t^punfte ent« 
Widtelt. 

@r fagt mit üottem SRed^te: 

1. Sonnte bie gange Slnlei^e im 3ntanbe aufgelegt unb mit 3?oten 
eingcgal^It werben; bie SRebuction ber UmlaufSmittef, Weld^e ba* 
burd^ entftel^en Würbe, mufete im 3Bege bcr SBcdf)feIcour|e ®inftriJmen 
Don @oIb gur t^olge l^aben. 

2. Ober bie ©parer innerl^alb ber üRonard^ie, Welche bie neue 
Slnleil^ß gu geid&nen wünfd^en, berfaufen i^re alten ®ffecten; barauS ent*« 
fte^t SourSbrud im 3nlanbe, bie Effecten rentiren l^inauS unb @oIb 
ftrömt herein. 

3. Ober man fpart im 3nlanbe an ©onfnmartifeln; baburd^ 
finlen' biefe im greife, rentiren hinaus unb @oIb ftrömt burd^ SBaaren^ 
efport ein. 

Sitte brci Variationen finb unbebingt wal&r unb fel6r finnreic^, aber 
bie ®oIbbcfd^affnng fowot)I burd^ SRebuction ber Umlaufsmittel, 
a{S burd^ SourSbrudC ober ^reiSbrudC wäre eine für baS 3nlanb 
fe^r fd^mcrglid^e Operation, fie würbe cbenfo ein planlofeS ®in* 
ftrömen Don (Solb gur golge l&aben, fie fönnte enblid^ geitweife gang 
erfolglos bleiben, Wenn eben Effecten unb SBaaren gufällig aud& im 
SluSlanbe finfen. 
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®bcnfo tft cg ganj finnöcntäfe, p fagcii, bofe bic ©olbbcfd^affung 
^ax nid^t in tJragc fommcn fönnte, tocilunS Ja baS Slu^Ianb, fobalb 
c8 un2 (Selb gibt, nur (Solbgclb geben lönne. 

Unätoeifcll^aft, benn pinciren mir 300 SWiDionen ®ulben 3lcntc effcctib 
im SluSlanbe, fo et^alten totr bamit Solbgutl^abinigen bou 300 
9Rtntj)tien @ulben, aber toa^ fold^e ©olbgut^abitngen, über beten @tm 
5ug bie SBcIt in Ungetoifel^eit bleibt, für bie ©elbmärfte bebeuten, ba§ 
j^aben toir an ben ruffifdften ®ut^abungen gefeiten, toeld^e feit gmei 
Sabren toie ein S!)amof(eSfcl^)nert über ben europäifd^en Selbmarft 
l^ängen. ^) 

8tel^nlid| ift e§ mit ber ©olbbefc^affung im SBegc Don SJeüiien- 
anfanf im Snianbe. 

S)ag man fuccefftue ben gangen (Solbbebarf burd^ S)et)i)enföufe am 
l^icfigen SWarfte becfen fönne, unterliegt feinem 3ö>eifel, unb ba bie SRe^ 
gierungen fid^ ba§ noc| nöt^ige ©elb burd^ eine innere 2lnleil&e fd^affcn 
fönnten, njüren mir bamit üomSluStanbe bÖIIig nnabl^ängig. Slber 
sunäd&ft fragt e§ pdf), auf toeld^en ßour§ftanb mir bie ©eöifcn baburc^ 
treiben mürben; DieQeidit nid^t einmal fef)r i^od^, aber mie fa^e eS bann 
mit ber SRelatiou auS?^) ^txntv mufe aud^ l^eute ben SÄegierungen na^c 



S^atürlidö tourbe btcfc begreiflid^e 2lngft miebcr o(g S3emci8 für @olb= 
fnappl)cit auggefd^rieen. SBir möd^tcn er|ud)cn, ficf) biefclbe (Situation bei tnter= 
nationalem 93inietaUt3mu3 auSgubenfen. ^*ben barmn ift aud^ bie (Eingab lung 
bcr 2lnlci^e in effcctibcm @o(bc abfolut nicbt gii begünftigen. ^mn iit biefcr 
$infid)t bie öielbefprod^ene Dleife eines bicftgcn S)irector8 nod& ßonbon toirf(id) 
ben S^td f)atit, über unfcre Slbfic^tcu §u bcrubigcn, fo mar fie öottauf berechtigt 
unb f)ai i^rcu Swcd and) crrcid)t. 

2) Tlaix \)at ficb im 3n» nub SluSlanbc lauge über bcu fogenannten ©olb^ 
befi^ ber 9%egieruugeu getäufd^t. äBie Diel effecttt)eg @oIb in btti @taati^caffcu 
liegt, toiffen mir freiließ aud^ nid)t, aber über ba^ SBefeu biefer Dpcratioueu i^at 
aWinifter ö. fficderle felbft im ungarifdjen ^Parlamente l)inlänglid& Slugfunft ge* 
geben. Kornett @olb gefauft mürbe, ift eS mieber au^gelieben morben, alfo effecttD, 
momentan bem internationalen (Solbmarfte, mieber gugefloffen. SDcbifen finb aber 
nur Slnmeijungen auf ®olb iinb mußten reportirt merben; bk Bhportirung biefcd 
enormen Engagements l)at ben bieftgen 33örien genug fcbmere @tunben gcfoftet unb 
maddt eben bie je^ige Situation fo nnbaltbar. ^batföd^lid) befi^en mobi bie dit- 
gterungen nur ©d^lüffe auf ®olb unb 3)eöifen; betbe muffen erft in @oIb 
tranSponirt, ba& ®olb mu6 erft »befcijafft merben«. 3n biefem Sinne nannte 
SDiinifter o. SBedferle feine ©affenbeftänbe »a3etriebgcapital« für bie Söalutnregn* 
lirung. 2lucb bie 25 aJitttionen ©eoifen ber S3anf muffen erft in @olb umge» 
manbelt roerbeu, erböten alfo unferen ©olbbebarf. 
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gelegt totthtu, iai üwa nodft onbauernbe (S^olbtaufe bett. fDlaxlt bon 
StembourSmatertale entblößen tmirbetr, unb toenn biei» aud^ nad^ 
ber momentanen Sage beS ^eoifenmarlted toenig in SBetrad^t lommt, fo 
ift e3 bod^ ntc^t rat^fam, folc^e ftäufe bU unmittelbar t)or unb fpecied 
nac^ f^i^irung ber ätelation fortgufe^en. 

S)enn tritt bann eine SJerfd^Ied^terung ber Saf^luu^^bilani, i. B. 
ein uiomcntaneS Slücfftrömeu bon Effecten ein, fo entfielt bei gefj>annter 
Situation beS S)eDtfenmarfte8 leidet @oIbabf(u^ ober9(gio, toaS mir 
oermeiben muffen. (©. I. St^eil, III. Slbfd^nitt). 

®8 ift ferner auf biefem SBcge abermals getoife, bafe effectibei^ 
®oIb nur planlos, o^ne genügenbe 2)irectit)e unb Stüdftd^tna^me f\d^ 
befd^affen licfee. Senn ol^ne ein fpecielle» ®oIbft|nbicat fönnte 
man bie SJe.üifen nur einfach gumSncaffo nad& Serlin, SßariS, Sonbon 
2c. feirbcn unb bie SBitfung toöre auf bie großen Saufen concen» 
trirt, müßte fld^ su unmittelbar, fd&ablid& fällbar mad^en. 

S)a9felbe gilt bon beut ^Imt, beu ISrliy^ ber S}aluta»9(n« 
(eil^e in Srorm bott 2)ei»{fen in bie Oefterreid^ifd^^^ungarifd^e 
33anl p l^interlegen ^) unb biefer bie fuccefflbe 9teatiflrung berfelben su 
äberlaffen. 

Dl^ue ein Solbf^nbicat, meld^eS alle Umftaube in S}e» 
trad^t iu stehen, Störungen ;u bermeiben zc. als oberfte Sluf« 
gäbe bor fid^ fal^e, lann boburd^ toieber nur ein birecter »drain« auf 
bie großen Saufen entftel^en. 

SaSfelbe enblid^ ift über $aupt*3 Sluffaffung (®otb, ©über zc, 
©. 39 ff.) ju 6emerfen,2) toeld^e fid^ mit unferen SBcmerfungen im erften 
Xf^clU, @. 78, bedft, baß nämlid^ bie Defterreid^ifd&sungarifd&e 
Bant burd^ ilftre ©olbpolitif jur ©olbbefd^affung berufen fei. 



*) ßtcbcn, ßoö u. 31. m. 

2) $aupt red^net ba aud^ mit ber 2Birfung einer audtoarttgen Slalei^e 
auf bk SS^ed^felcottcfe. ^aS ift tool^l nic^t fo gan^ rid^tig. ^u [id^ unb totmi toir 
bie au^ ber ^nlei^e refultirenben @nif)ahtn gum Slnfaufe bon @oIb im Unglaube 
bcrtoenbcn toottcn, mn6 bicfe SJnlei^c gar nic^t ouf bie SBcd^felcourfe toirfcn. ^a§ 
glei^geitlg burd^ fonftige ©ffectenbesüge bed SluSlanbeS bie S&. @. günftig ftel^en 
bürften, tDoQen toir felbft amtebmen. @§ muß aber uid^t fein, fonn aud^ geittoeife 
nmgefebrt eintreten. 3)ann fließt ®oIb aus bem freien ^erfel^r aus Defterreic^ 
ab ober entRebt Slgto, gleichseitig fauft aber ha^ @o(bf^nbicat ®olb nnb fenbet 
es bieber an bie ©taatScaffa, toelc^e gleid^fam mit ber gangen ©olbbefd^affung 
außerhalb lutferer äßec^fefcourfe ftcfjt. 2(ucb eine intcreffante @cttc beS Ueber* 
gangSftabinmS. 
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Sßir f)abtn bort bemerft, bog oud^ bie @taat§cQffe felbft 
bfcS bcforflcn lönnc, aber nid&t follc. 

Qkx ift nur ju toicbcrM^n, bafe gunöd^ft bic Sßlaiiloftflfcit 
bcr freien ©olbbefd^affnng burd^ auSloärtige Slrbitrageure 
gegen fold^cn SSorfd^Iag fprii^t, bog ferner bicfe SWct^obe ju foftfpieltg 
auSlommen bürfte. 

@nbl{d^ fei nod^moIS betont, bag bie Slufgabe ber ä3anf unb 
il^rer ©olbpolitil, auf beren S3eftätigung bur^ bie emtnerteu SluS^: 
fä^rungen beS $errn Qaupi mir gerne bertoeifen, barin beftel^t, baS 
UebergangSftabium mögltc^ft oortl^eill^aft gu geftalten uitb 
ein 9lgio burd^ @öttignng ber ßirculation mit @olb unb B^- 
5errfd|ung berfelbcn gu berl^flten. 

S)arum barf bic Sani unfereS ©rad^teng mit ber ©olb« 
befd^affung nid^ts gu t^un l^aben. 

Sfug Ic^teren Setrad^tungen ergibt fid^ aber in ©inblidf auf baS 
Ueberganggftabium nod^ folgcnbe bebeutfame Konclufton. 

SBJid^tiger für ben SBeltmarft, afö bie ©olbbefd^affung üon circa 
300—400 aßittionen Bulben an p^, ift bie SCl&atfad&e, ha^ mit unfercm 
Uebcrgange gur ©olbtoöl^rung ein SReid^ öon 41 SJlillionen ©eclen 
für ©egentoart unb 3w^"iift mit all feinem Sebarf an mone^ 
tärem QntDad)^ an ben ©elbmarft bctöntritt. 

SBag biei^ fpecieU bei unS befagen toid, fann nur bcrjentge boll 
crfaffen, ber unferc im SJergteidE)e gu ben"anberen ©ulturftaatcn 
minime ftopfga^l bcr ßirculation ins Sluge fafet, ber ferner tu 
bie Jlatur unferer Sö^IwngSbilang gang einbringt, toie fte in ber 
enormen Ucbertoertl^igfcit beS (SulbenS, in ber ©altlofigteit ber 
S)ebifencourfe tro^ aHcr »(Solbfäufe« gum SlugbrudEe fommt. 

SBenn toir unferc ©rengen bem ®olfac öffnen, mirb fid^ biefe feit 
(SinfteHung bcr ^Prägungen lünftlid^ comprimirte Kirculation Qt^ 
maltig unb unauf^altfam aitSbebnen, bie 3o^lintgSbilang in DoDem 
aßafec im unteren ®olbpunIte gum 3lu8brudfe fommen. 

S)a8 ]&eifet, bafe bcr monetäre @olbftod( berSBcft aud^ ol&nc 
unferc >®olbbcfdöaffung« einen gemaltigen Anprall auSgu» 
l^altcn l^aben mirb unb fo günfttg bieg für ba^ Rotöle unfereS 
SBcrfcS erfd^cinen mag, für ®olb* unb ®clbbcfd|affung mufe bieg 
fcl&r ernft in SSctrod^t gegogen merbcn. 
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SBir feigen bann eine SRa^nung, mit ollen Slnlei^e^ unb @oIb« 
bcfd^affunfl^operationen gu toarten, big bie erfte SBirfung ber t^atfäd^^ 
lid^en Sijirung ber Stelation *) vorüber tft. SBir fc^en enblid^ l^terin ein 
neneS 3Roment für bie SSebeutung beS UebergangSftabiumS. 

®8 toäre nämtic^ ganj öerfe^tt, au8 biefer ©ad^Iage baS Um^ 
gefeierte bebuciren gu »ollen unb gu glauben, bafe eS beffer toäre, 
juerft bag für bcn ©taat nötl^ige ©olb gn befd&affen unb bann 
erft, gletd^geitig mit Slufnal^me ber SBaarga^Iungen, bie Sielation 
t^atfäd^Iid^ gu fijiren. 

2)ieS ptte nur bfe t^olge, bag, bon ber Unmöglid^Ieit, bie Sic- 
raiion berart im Ungctoiffen gu laffen, abgefel^en, bie gefammten dtnd' 
toirfungen ber ©olbbefc^affung fotool^I, aK beg freien ®olbs 
abfluffeS aus bem SluSIanbe im Sßege ber 3<i^lunggbiling, bann 
uns felbft treffen unb bie @d|tpierigfetten ber neuen, ungetool^nten 
©itnation berbreifac^en müfeten. 

@efeH tt)ir plten baS für ©taatSred^nung befd^affte @oIb 
f^on in ber Safdge unb nähmen bie ä3aargal^Iungen unter gleid^geitiger 
tJi^irung ber 3leIation auf — bann ftrömte im SBege ber aBedöfckourfc 
t)tel @oIb aus S)eutfd^Ianb ein. 

Serltn, fd|on gefd&toäd^t burd^ unfere ftaatlic^e ©olbbefd^affung, 
mufe fid^ burd^ rafd^e S)iScout5(5r55öung fd^üfeen, toir muffen bann 
rafd^ folgen, unb l^un toir eS nid^t red^tgeitig, fo refultirt aus ber 
gangen Setoegung erft nod^ ©olbabflufe bei uns — tocnn biefer aud^ 
nur öorübergcl&cnb fein lann. 

Unfere Sterben »erben aber in ber erften Seit gegen @olb ab» 
flufe unb S)i8contfd&rau5c aufecrorbcnttid^ empflnblid^ fein, foferne 
ebennid^t eine entfpred^enbe ©d^ulung toa^renb eines längeren 
UebergangSftabiumS borangegangen fein foHte — ünb fo »äre bie 
gröfete (Sefal^r üorl^auben, bafe eben bie burd^ bie (Sunft unfcrer SSer» 



*) SBir toofleu nid)t übertreiben nnb ftcHcu uns bie @od)e uld)t fo groö» 
orltg bor, gumal eine öeriiißc (Sd&manfung iu ber Söörfcntenbcua bie 3o&IungS* 
bilaus geitmeife immer umfd)[agen (äffen !ann. 2J2{(bernb »irb ba mo^I unfere 
liebe SBiener ©peculatton loirfen, luelc^e ja fo gerne gegen ben SBinb fegelt unb 
barum für bie 3Mf"uft befonberer Sorgfalt ber SSanfIcitnng empfof)Ien fein mufe. 
3)enn ein ffeineS fjiugcraieben mit Berlin in (Srebtt, ©taatsbafju ober ©übOo^n, 
nad^ betröOrtem äJhifter beS S^orja^reS, fann ia bie fc^önfte Sa^^uugSbKans 
grünblid^ contrecarriren. 2)a6 eS baxan ntd)t fel)len toirb, ift fo siemlid) getoiö- 
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^öltniffc gcfc^affcnc ©ad^Iage burd& gcl^Icr bcr monetären Sßolilif ju 
nn(eten Ungunften umf daläge. 

3)er Eintritt unferer 3J?onard^ie in ben Sretd ber @oIbti)öl^rutrg§^ 
ftaaten ift, fpeciell burd^ bie ©igenart iinfercr SBer^oItniffe, ein 
monetäres @retgniB erften 9tangeS unb faun fi($ nid^t o|ne tief« 
gegenbe ßinmirfung auf bie «Situation ber Sßelt t)oII}te]^en. 

2)iefer ©iutrttt finbct ftatt mit bcr t^atfäd^Iid^en giji^ 
rung ber 9leIation; toir mürben unS ind eigene t^Ieifd^ fd^neiben, 
toolltcn mir bie SBirfungen biefeS ®reigniffe8 unterfd^öfeen unb bie auf* 
na^me ber Saarsal&Iungen ju rafd^ folgen laffen. 



V. 



I&te ®0l&er^aItutt0* 



A. 

§lt iuntilm ^tv psi|irtttt0« 

SSoKten toir Mt^ erfd^öpfen, toaS fld^ ilber bte, mit oben^ 
ftel^enbem 6d^Iagtoorte aufgerollten Sßrobleme fagen lägt, fo mürbe fxä) 
ber itac^folgenbe 9l6fcl§ntti unüerfel^enS ju einer @(örierung aber baS 
»S93efen beS Selbem« ^eftalten, ntd^t minber leidet auc^ bte t)on unS 
bisher öermietene fJ^^age beS />2Barum« ber Salutareflulirung 
birect bel&anbeln muffen. , 

3mi unb Umfang btefer @^itft legen unS aber Sefd^rftnlung 
auf unb fo feien nur bie unumgänglid^en (9eftd^tS}mnIte l^erDorgel^o&^n. 

SBic auS' bem Slbfti&nitte über bie Delation gcnüigenb er|td&tlid&, ift 
e3 bie SSerfd^iebenl^eit unfjereg (Selbes üom ®elbe beS Sind? 
lanbeS, meld&e einen loefentliid^n aRangel unfereS jefeigen ©elbtoefenS 
barfteat. SWötl&igt mi8 nun bieg, ha^ ®oIb aU SBö^rungSmetaa ^anju;^ 
nel&men — nid&t, »eil e8 bdS befte ©elbmetall ift, fonbern tbrc.il 
eS bie ©runblagc ber uns umgebenben SBä^Fungen bilbet,;^) 
fo ift es ebenfo ber Ser!el&r mit bem 2luSlanbe, toeld^er gM^äcJöft bie 
gfunction ber .S&äl&rung beftimmt. .. ' . 

SBir glauben bal^er ber fucccfpoen , (gnttoidtlung beS ©efammt« 
Problems gm beften na^e gu fommen, toenn toir txorerft jene Sebin« 
gungen erörtern, . toeld^c ftd^ ans ber Seobad&tung ber gunction ber 
SBöl^rung nad^ äugen l^in ergeben. 

SBie baS ®etb nun au fid& im SBefentlid^en bcftimmt ift, 3tjl|- 
lungen ju oermitteln, fo mufe bie neue SBä^rung in jerftcr ßinie gc" 
eignet fein, unfcren äal^lungSüerfel^r mit b.em SluSlanbc in ge* 
cigncter SBeife functionlren.-^u laffen. 

Um bie gur (Srreid^ung biefeS SioedteS niiiftigen SWagregeln gu 
erfaffen, muffen toir unS ba^er über baS SBefen bcS Sal^lungSöer* 
fe^rS mit bem äuStanbe Hat merben; urtb ,ba .bieten [\i^ gunäd&ft 



©el^r gut ßanbeSberger cit. @. 2. . ,- 

3* 
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ietie t^actoren ber Erörterung bar, toeld^e ben ausmarttgen S(^Wh^^ 
t>txUf^x iebeS SBirtM^aftSgebieteS gletd^mägtg beftimmen, e^ 
toitb fld^ ferner bie tjrage aufmerfen, ob für uns nic^t fpecielleSer* 
l^ältntffe in 9)etrac^t gebogen merben muffen. 



1. 

^anbeldbilan} unb B^^IuiiO^I^Utin}. 

Sbenfo toit ber innere 83erfel^r eines SSht^fd^aftSgebieteS fid^ 
aus bem 8(uStaufc^ t)on SBaaren, Sffecttn, 3>ienft(eijtungen, geiftigen 
(Senfiffen 2C. — aus 9auf, Hßietl^e 3C. aller 9Irt pfammenfe^t, genau fo 
aud^ ber auStoärtigc SJerfel&r — ber internationale ©onbel. 

(SS tft nun ufueQ getoorben, btefen auStoaxtigen Sttfel^r in jti)ei 
(Sruppen {u tM^en unb, foferne eS fid^ nm bie (SegenftbetfteQun« oou 
3al^lmig unb Smpfang auS bem eigenllid^en SBaarenoerlel^t ^anbelt, 
don ^anbelS«(S9Saar<nObiIans ju fpred^en; 

bie Sefammtl^eit bet Saf)lvmitn mb Smt)fänge ouS bem äBaaren« 
i>er{e]^r unb bem SJerfel^r in allen fibtigen Objecten beS 8(uS« 
taufd^eS )uf ammengenommen, refpectioe beten (StgenfiberfteUung ül^ 
3a|InngSbiIanj jit bejeid^tien. 

3t tiad^bem mir aus bem äßa ateno ettel^r me^r an baS Slu^^ 
(anb iu sal^Ien l^aben, a(S baSfelbe an nnS ober nmgete^tt, nennt man 
bie ^anbelsbt(an§ paffiü obet actio. 

3e nad^bem fid^ baSfelbe aus bet ^efammtl^eit alter, bem 8(itS-^ 
lanbsoetfel^r entfpringenben Ballungen ergibt, nennt man bie 3<^^Inttfi^^ 
bilanj paffiö ober actiöJ) 



^) @S tft nid^t rat^fam, fic^. t)on bem ufueHen @prad^gebrauc^e gu ent» 
fernen, tote bieS g. 33. ßanbcSbergcr cit. ©. 128 ff. gctl^an. 3Ran Oertoirrt 
baburc^ bte ^nfd^auung ber iSefer mtb OteHetd^t am^ feine eigene. 

äBenn ferner oben t)on bem, in 9lib« unb 3«ftrömen Oon ^belmetaQ sum 
SluSbrudfe gelangenben ®albo ber 3al^lungSbiIans gefprodEien tohh, fo mu6 be^ 
tont merben, ba^ ftreng genommen t)on bem. «».inflicgenben (SbelmetaH iener^eil,. 
toeldfter gu inbuftrieHcn 3toedfen beS 3nlanbeS crforberlid^ tft, auSgefc^ieben toerben 
mu6. Saturn fann bte 3fl§I«ngSbilan3 eines ßanbeS paffib fein unb trofebem 
©belmetoff cinftrömen; biefeS ©bclmetatt ift bann eben nid^t 3ö^tnng8fafi)o, fon^^ 
bcrn SBaare, toie jcbe aubere. 
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Uub ba ber ©albo ber S^^'^IungSbilang bei melaUifd^er 
äBä^rung in ^ßetallgelb beglid^en merbett mug, tritt praftifd^ eine 
paffibe Ba^IungSbilana in SRetallabflufa, eine actiüe in ^tialU 
guflufe gu Sage. 

(SenereQ nnb populär fann man nun fagen^ bag bie $anbelS« 
bilan; ba9 ift, rDot)0n toittttoa^ %u ioiffen glauben, toAl^renb bie 
3a|lttng^bilan2 baS ift, toobon mir beftimmt nid^ti^ toiffen. 

3tn @injelnen freilid^ fann mm fld^ über baS SBefen be@ Slu9' 
lanbSberlel^rS jiemlid^ !(ar merben unb mug bie 8 ))erfud^en, um bie 
gfunction ber SBä^rung in biefer Slid&tung gu erfaffen. 

®ie ©anbelsbilanj ift nun einigermaßen erfaßbar, inbem bie 
©tatiftif beS ©renjüerfe^rS in immer größerer SSoIHommenl^eit bie ®j* 
Porte unb Smporte an äßaaren feft^alten unb aud^ im Sßert^e annä^ernb 
feftfteUen lann. 

äBeld^e Slbtneid^ungen ftd^ aud^ barin naturgemäß ergeben, toit 
fpcciett unfer 8[ctit)faIbo beg 2BaarenDer!e6r0, bem SBcrt^e nad&, 
mcfentlid^ größer fein bürfte, als unfere eigene ©tattftif angibt, f)at 
Qlptxk Senebict in feinem trefflldöen 9lcferat in ber öfterreid^ifd^en @n* 
quete fe^r rid^tig iHuftrirt. 

@eine S(ngaben toerben burd^ bie ungarifd^en (Snqu^temate» 
ri alten beftötigt, inbem fld& benfelben jufolge (©. 77) folgenbe @egen* 
äberfteHung ber i^anbelsbilangen nad^ unferen eigenen unb nad^ ben 
etatiftifen frember ßänber ergeben tofirbe. 

©jportfalbo ber ÜKonard^ie 



m^ ben auglSnbtfdieit 


md) «nferer 




Smjjortlifjeit 


@tatiftif 




mü. ®ulb. 


mü. @itlb. 




1881 85 bnrmniiÜi^ 183'8 


1071 


76-7 


1886 217 


159-4 


57-6 


1887 200-2 


1643 


35-9 


1888 185 


195-7 


+ 10-6 


1889 217 


177 


~ 40 



8Btr gälten dfo ber fremben ©totiftif sufolfl« öo" 1881—89 
einen bur^fc^nittlic^en (S^portfalbo bon 2006 ^RtSionen (S)ulben gel^abt, 
toal^renb ber SIctibfalbo ber ^anbeßbtlang mä) unferen SIuffteQuneen nur 
160-7 mmontn (Sulben burd&fd&ntltlidl betrogen ptte. 
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2)fcfc S)urd&fd&nittöbtffercnä bon circa 40 aKitttoncn (Sulbcn it- 
toeift fd^on, bafe mir aud& l^fer nfd^t mit abfoluten Siff^rn rcd^ncn 
tonnen, aber bie ^anbeldbilan^ lägt fid^ bod^ annal^ernb burd^ 3tffern 
iduftriren, toa^xtnh bteS bei ber 3a^tung3bilanj böEig un^ 
möglfd^ tft. ->- 

SBir lönncn nnS ungefähr ein Silb ber gactoren entwerfen, toeld^c 
pe beelnfluffen, iebcr SJerfnd^ aber, btefeS SSilb red^nung gm afeig 
mieber^ugeben, mufe bcrgeblidE) bleiben. 

60 tt)iffcn totr beftimmt, bafe einen bebcntenben gf^ctor berfelben 
ber ©ffectcnberlel&r, fpecieH ber Sfrbiirageüerle^r mit anllanbifd&en 
SSBrfen abgibt, toir toiffen fpecieD, bafe bei uns bie 3ol&Xungen an 
ß^ouponS nnb 3::ilgung für im SluSlanbe beflnblid^e inlänbifd^e 
Sffccten eine l^eröorragenbe 3?offe fpielen, aber bie gal^Ien entsic^en fid& 
jeber ©onlrole, !aum bafe cinjelnc Sln^altSpunfte gefunben »erben 
Wnnen. ^) 

SBenn bal^er (J^perte Sßrof. ©aj einen SJerfud^ gemad^t ^at, un* 
fere Sal^Iunggbilanj gtff ermäßig ju ffi^jircn, fo ift bleS gctoife fel^r 
banfcnStoert^, aber eine reeHc Sebeutung fann ein fold^er SSerfud^ bon 
bornl^erein nid^t beanfprud^cn. 

®o lange nid&t alle Sudler nnferer Sanfen nnb SSan" 
quierS ber ©tatifttl gur SJerfügung [teilen, einer ©totiftif, toeld^e 
lebe borgefallene Setocgung im auSlänbifc^en 3fl5Iunggbet!el&r unterfud&cn 
nnb auf il&ren gefd^äftlid^en Slnlafe nnb Urfprung prüfen nnb gergliebcrn 
ntüfete, fo lange l&aben toir nid^t bie geringfte bcrläfelid^e SBafiS 
für ©d^afeungen ber Sö^fungSbilanj, nnb jebcr aufmerffame ®ebifcn= 
bisponent einer grofeen 33anf toeife mel^r bon il^r, als alle geleierten 
SSüd&er. 

2)a6 aber ber ©tatiftit ein fold^er ®inHidf fo lange bertocl^rt 
bleiben bürfte, atö nid&t Sörfe:: nnb »anlgefd&äft >berftaatli(§ts b. f). 
an [xä) fiberflüffig getoorben finb, ift tool^I naturgemäß. 



^ie fd^ö^baren 'Siattn ber ^nqu^tematerialien über ben ^ffectenbeftanb 
im ^iluSlanbe finb natürHd^ au^ nur ein ^nl^alt. S)ie 'Siakn über (S^oupon- 
Sal^lung finb gang bage, benn toie große äTIengen ^^ouponS toerben ^ereinge« 
fenbct unb l^ter für S'lcd&nung bcS SluSlanbc« cincaffirtl 3)ie 3)atcn üöcr S^alon^ 
umtauf d^ finb fc^on bei »eitern toert^öoHer, aber fie finb auc^ nur aKomcnt= 
aufnal^mcn, nod& bagu auf lange S^erminc crftredft. 

UeberbicS berfd^iebt fid^ ha^ iöilb forttoä^renb gang toefentUd^ burd& an* 
baucrnben SluStaufd^ bon Effecten, 
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3nfoIangc fenncn toir aber bic Stt^lMnggbilanj nur in i^rcn 
SBirfuugcn, im SBcc^fcIcourfc/ unb ba muffen toirfie tm3«fcimmen« 
^ange mit bcr ^anbeföbilana für unferc Stotdt no^ naiver freicud&ten. 

2)te moberne Drgamfation bcS internationalen 3fli&Iwn9§t)erfe]^r§ 
bringt eS namlicl& mit ftd^, baft ber toeitauS größte 2^^eil ber Sal^Iungen 
öon ßanb ju Sanb nic^t burd^ (Selb, fonbern burd^ SBertretungSmittel 
beg ©elbeg, burcl& SBed^fel, ß^equeS, 8lntoetfungen, Uebertoelfungen (lieber* 
tragung t)on (Sutl^abungen) u. bgl. beioerffteffigt totrb. *) 

Unb fud^en toir un&^ bon bem Soben ber tl^atfäd^Iid^en SBorgänge 
auSge^enb, ein Silb gu cnttoerfen, fo compenfirt jii), toag tt)ir für üom 
S(uSlanbe belogene Sßaare gu salbten l^aben, gunäd^t mit bem gleid^en 
SJetrage, für ben baS 3liiSlanb SBaaren tion unS belogen l^at. 

®a tolr nun feit Salären mel^r SBaaren an baS 8lii^Ianb Der^ 
faufen als Dom SluSlanbe taufen, bleibt gleid^fam ber Slctibfalbo bcr 
^anbelSbilans in gorm Don SBed&feln 2c. auf baS Sluglanb ober &wU 
l^abungen im 8luSlanbe in unfercn ißänben. 

S)amit gal^Ien toir nun, toie mir annel^men tooQen, junäd^ft toa^ 
baS 8lu§Ianb an 3infen unb2:ilgung tionStenten, ^Prioritäten 2g. 
öon uns gu forbern W, unb loir tooHen ebenfo öorerft annebmen, bafe 
eben bagu ber 8lctii>faIbo ber ©anbelsbilang genügt. 

Stutt tommi aber ein unüberfel^barer ßomples öon 2^ranSactionen, 
eiu $in unb $er öon Söl^Iunö^n, ein SBirrmarr öon Uebertragungcn — 
entfpringenb balb bem Effecten?, balb bem ©pebition2* ober SWeifeöers 
fcl^r, ber SBaaren* unb ©ffecten--, fpccieff aber ber S)eöifen»2^erminfpecus 
lation; 2JliIIionen fliegen täglid& an ben S^elegrap^enbräl^fen l^in unb J^er 
unb toie eS eben ber S^tföK füflt/ gal&It ber ©l^eque beS Sleifeubeu ben 
Äaffee, toeld^en biefer felbft f)itx öerje^rt, bedft baS (Sut^aben einer Sa^n 
in SSerlln bie Sifferenjen, toeld&e ein Spieler bort am Ultimo ju regu* 



*) SBir fönncn nun l^icr (Söfd^cn toebcr copircn nocf) öerbeffern. @8 fei 
barum auf fein ^crrlic^e» SBcrf >2:§eorie bcr SBec^felcourfc« cit. nod&brüdflid^ft 
öcrloiefen; ebenfo auf @d&raut, >3)ie ßcbre öon hm auStoärtigcn SBed^felcourfen 
2C.« 2. 2(up. ßfipgiö 1882. 

2lud& bie eöcntuett febr intcrcffoutc Uebcrtragung bcr in bicfcn ©d^rifteit 
cnttoidCeltcn ©runbfo^e ouf unferc SScrbältrtiffc mu6 natürlid^ möglid^ft cinge« 
f(3^ranft tocrben. @. aud& Stt)b cit. @. 18 ff. mit feiner fonbcrborcn SluSbrudS* 
toeifc: »S)cr innere unb intcrnationolc SScrfcbr ift ein forttoäbrenber 3lu8taufdö 
öon ©ontractcn . ^.«, er nennt SBcd^fcI, Slntocifungcn 2C. »conbitioncllc ^on^ 
tractmittcU^ töcil flc bic ©rfuHung gctoiffcr Söcbingungcn öcriongcn. 
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lircn l^at — furjum ba8 SJilb toirb fo toirr «nb ttau^, loic cg ftd^ 
€6en nur geftalten fann, too ber SBiSe beS äßenfd^en, bie taufenbf&ltigen 
SSerfd^Itngungen bed SSerle^rd ben @runbton angeben, unb t^ergeblid^ 
ieber SSerfuc^, bieS (ebenbige S^aoS tngfomteln jn faffen, ®efe^e ber 
SBemegung für bie @ebanlen aufjufteHen, tpeld^e, am X^aufenben t)on 
ftöpfen entfpringenb, taglid^ in uii}ä]^ligen ßiombinationen gnm äluSbrucf 
gelangen. ^) 

3« biefem ®^ao8 ift nur ein ru^enbcr 2) Sßunft — berSBe^et 
courS, in i^m fommt älUeg untoeigerltcl^ 5um äluSbrud, er aEein geigt 
an, tDie fx^ ba^ ^lixati aus biefem gangen @)^aoS — bie9)ilang ber 
3a]^Iungen unb @mpfänge im auSiDärtigen SSerle^re täglid^, 
ftunblid^ ftellt. 

Uebertoiegt baS Slngebot aller 3<i^IunggmttteI im ausm&rtigen 
SSerfel^re baS Slngebot aller Sßed^fel, S^equeS, ®utl^a6ungen ac. auf unb 
im SluSlanbe über bie 9?ad^frage, fo ift bieS ein untrüglicl^er S}emei§ 
t)afär, bag mir momentan mel^r t)om SluSlanbe gu forbern als an 
baSfelbe gu gal^Ien l^aben uub ber SBed^felcourS fin!t, im umgelel^rten 
$aüt fteigt er. 

3rt bie SSaluta nun eine nid^tmetallifd^e, mie bei un§, fo ift 
bem ©infen unb Steigen beS SBed^felcourfeS feine ©renge gefefet, ^) 



^) 3mmer]^tu ift es bon Sntereffe getoiffen ®rup))irungen gu folgen, toie 
fte fid^ aus unferer eigentl^ümlid^en lotrtfd^aftlid^en unb geograt)^tf4en 
Sage ergeben. 

• @elbft enorm im ^uSlanbe berfc^ulbet, l^aben totr aud^ einen nennenS» 
toertl^cn SScft^ an frcmben Sßapieren. 

@elbft ftarf t)on fremben Söprfen becinflnfet, fpietcn toir ftarf an frcmbcn 
Torfen. Sluelänbifdge IBerftd^erungSgefeUfd^aften l^aben nod^ ein U)etteS t^elb hti 
unS; unfcre ^eimifd^en arbeiten aber ftarf in Stalten unb im Orient. Unferc 
a3al^nen l^aben enorme tJorberungen aus bem 2:ranftt öon unb nad^ bem Dften, 
^ahtn umgefel^rt ftarfe Ouoten für ben SluSlanbSberfc^r gurüdfguäo^len. 2luS* 
lönbifd^e SBanfen ftaben l^ter tJtltalcn, ioir l^aben ^tltolen im Orient unb oud& im 
SBeften unb bie Tratten folc^cr giltalcn auf bie a^Juttcrinftttute ober für bcren 
S'led&nung fjjielen bei Sftenobirung ober 2)cdung eine tntereffante dioUt in ber 
Sal^lunggbUang. ©benfo ©insa^lungen, Söetl&ciltgungcn bei ©^nbtcatSgefd^öften in 
frember SSaluta 2c. 2c. 

©efonberS unfcre SScrmittlerrollc gegenüber bem öalfan fd^afft 
l^ier eigenartige SBerl^ältniffe. 

2) Sit venia verbo »ni^enb«. 

') ©er^fa l^ot fc^on in »SBo^rung unb ipanbeU unb fettiger toicber* 
l^olt mit ^ed^t l^erborge^oben, ha^ anä) hti fc^ioanfenber äSaluta innerbalb ber 
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unb totm fid^ nun bei \\n§ fett Salären eine fd^arfe Senbenj ber fremben 
SBcd^felcourfe an^qtpx&Qi J^at, ubertoiegenb ftets su finten, fobalb 
poIitif(|e Befürd^tungen n^egfaOen, fo tft bieg ein nntrüslid^er SetoeiS für 
eine iibermiegenb actibe Sa^lnnQ^iilani,^) 



generellen ©d^manfuugcn beS (SoIbcourfeS tin ^ed^felconrlS tote überall gu be^ 
ad^ten ift b. (). bog balb gu ©unften ber auSlänbifc^en ^ed^fel gegenüber ®olb, 
balb nmgefebrt eine entfpred^enbe S)ifferen9 befielet. ^ielS ift unleugbar unb nur 
auiS SJligDerftänbnif; ütelfad^ geleugnet iDorben. 9^ur überbedft gleid^fam bte ge« 
fammte fd^toanfenbe ^enbeng ber Valuta biefe ^uancirung; fpedeH bei unS, feit 
fein ©ilberagio beftcbt, ht^f^alh, totil ba2 ®olb nid)t gcfefelid^eg S^bl* 
mittet ift; geitbeifer relativer SWc^rbebarf an ®o(b gegenüber SBed^fcfn 
fann alfo nur burd^ bie inbuftrießcu Söebürfniffe, burd^ effectitien (Solbbcbarf für 
(^oupom, für S^^^unggDernttttlung nad^ bem Orient, fpeculatio 2C. entfteben unb 
nmgefebrt. 2^bcoretifd& böd^fi iniereffantl 

1) ®8 bangt für bie3ufunft fcbr t)icl babon ah, ob unfere STufid^ten über 
bie iRatur ber Ueberloertbigfeit bc8 ©ulbenS rid&ttg ftnb. @« fann f)ux natfirlid^ 
biefe tJrage nid&t erfd&ö))ft loerbcn. fjür uns ift flar, ha^ ein circulus vitiosus 
bartn Hegt, h\t gftnftige S^b^ungiSbilanj aus ber Uebertoertbtgtett beiS @ulbens 
unb bie Uebertoertbigfeit lieber auS ber günftigen 3<^b^ung8bt(ang gu erffaren. 
(Sbcnfo ift aber flar, bog nie unb nimmer ein 3ettel obnc eigenen Sfficrtb, eine 
Slntoeifung auf einen @ilbergnlbcn, tocid&e nid^t bö"orirt toirb, einen böseren 
SBcrtb f)aü^ erlangen fönnen, als bog aWctaHquantnm, auf tocld^eS fie lautet — 
föenn eben nid^t haQ SluSlanb anbauernb, refpectibe übertniegenb mebr an uns gu 
gablen gebabt bötte, als toir an baSfelbe, fo bag fid^ burd^ übertoiegenbe dla^» 
frage im ^^{uSlanbe ein böUig felbftftönbtger ^ertb beS ^apierguIbenS berauS« 
bilbcn mußte, mcIdOer mit beffen SÄetaUbaftS gar nid&ts mebr gu tbnn f)at 
@o mug aitd^ baS bielcitirte S3eifpiel mit iQoHanbS übertuertbiger ^JTletadDaiuta 
erfaßt »erben, toorüber In S3ambergcr'S »Steid&SgoIb« @. 145 ff. hk befteS)ars 
ftellung. gelij dt. fann baS eben nid)t begreifen, ßofe gtoeifelt nod^ 1889 
baran, ob bie S3effcrung beS ©nIbenS anbalten toerbc, als ob nid^t an ft(b in ber 
roloffalen Uebertoertbigfeit eine enorme Söefferung läge. SDienger, »9^. ^x. $r.« 
t)om 12. 3)ccembcr 1889 : »S)ie ^auffraft beS OulbcnS«, fud^t bie iStetgcrnng 
nod& immer gum ^beil aus ber S3erad&tnng beS SJerfebrS für baS (Silber gu er» 
flären. a)ieS mag im Slnfange 1878 mitgetoirft böben, aber tin nod& fo ber« 
äditlid^er @ilbergulben ift bod^ immer beffer als ein tocrtblofeS StM SPapier. 
S(ud& im IBortrage cit. unb in bec ©nqu^te fncbt ST^enger nad) einem ^onne^e 
gtt)ifd&en bem ©ilber unb bem (Sulben. — @elbftberftänblid& fann hti einer totol 
in ber 2vi\i bängenbeu Baliita, toelcbe allen erbenflicben (politifd^en 2C.) ©infiüffen 
unterliegt, auä) ^anbelS« unb 3<ib(ungSbilang nid^t immer gum SluSbrudfe 
fommen unb eben erft baS rapibe ©infen berS)ebiien feit 1888, feit politifd^e 
Sefürd&tungen, notorifcbe Slngftfäufe toegfielen, fprid^t flar für actiöe 
3abIungSbilangen. 

ä)lenger'S btesbegügltdi^e »@efe^e« finb fdgonin ber^itgu^te bom($£perten 
9fJ. b. Sauf f ig mit größtetn ©rfolge angefod^ten toorben. 
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2Birb nun unfcrc JBaluta fünftifll&tn eine metallifd^c fein, fo 
brandet M beSl^alb ber (S^f^axalttt ber Saf)lnn%^bilaui ntd^t gu 
änbcrn, aber btcärt t^rcrSlcufecrung toirb eine toefentlid^ anbete fein. 

asieibt fie übermiegenb actib, fo tt)irb fibertoiegenb @oIb 
einftrömen. 

Silber übertoiegenb l^eifet eben ntd^t immer unb eS ift l^ier be« 
fonber^ not^tocnbig, pd^ barüber Har jn fein, ia% ^anbefö:» unb 3«^^ 
lungSbilanj nid^t Mfd&Iüffe eines ©onto fmb, bie am ©d^Iuffc beS 
©emefterS ober Sa^reS berid^tigt »erben, fonbern ba^ bic S^'&IwngS'* 
bilang täglid^ abgefd^loffen unb ber ©albo täglid^^ fo toie er im 
SBed^felcourfe jum 8luSbrudte gelangt, berid^tigt toerben mufe. 

Unb toenn barum unfere Sö^Ii^Jig^^ilong burd& 51 SBod^en im 
3a^re reid&Iid^ actio ift, in ber 52. SBod^e aber paffiü, fo fteigt 
beute tim ber SourS ber SBed^fel entfpred&enb unb unbegrenst, fpäter 
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ßonbon fttcg alfo tro^ fteigenben 2lctiüfaIboS 1884—86, fiel toenig tro^ 
riefiger <SaIbt 1886-88, fiel ftarf trofe ftärfftcr ©ilbcrbaiffe 1888-89. (gbenfo 
blieb (§^n\>t 1890 ßonbon ftan trofe erneuerten (SllberfaUeS unb roar eS Je^t 
trofe bcS <Sitbcrfaae8 auf 39 d. SSom <SiIber ift unfere SJaluta eben böttig loS* 
geißft. $ßrof. äJlengcr'S ditplit auf S)ir. di, o. Sauffig ift babcr vinht^ 
grünbet. S)ic 3ablung8bilang fann natürlich) im@o(bcourfe icbcrgcit burd^ Slngft* 
fäufe ober ©olbföufe gu bcftimmten Su'ccfen paral^firt toerben. 

<Sebr l&citercr SBeife f)at ber SScrfaffer in SJercinSbtScuffiouen toieberbolt 
ber 2lnfid6t begegnet, bog, tocnn »bie gtnansminifter nid&t beftimmt loüfetcn«, bai 
unfere 3a^lung8bilang immer acttb bleiben tocrbe, fic bocö gctütfe nid^t au bic 
Salutaregultrung geben toürben. 2)er SScrfaffcr toar bierauf ftets fo frei, feine 
^Infid^t babin auSgufpred^en, bog bk bobe S^egierung beftimmt n i d^ t U)iffe, bog 
bem fo fein toerbe, toeil fie bteS nid^t toiffen fönnc unb bic SSilang nid&t immer, 
fonbcrnb böd&ften8 übertoiegenb actib fein fönne. 

@g möge ferner fold^cn ©rfal^rungen gugefd&rieben tocrbcn, toenn obige 
Darlegungen ^Wand^cm überflüfftg breit crfd^einen folltcn. 
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aber tcirb er nur bis gu einer getotffen ©renje ftetgen unb bann mirb 
' .®ölb abfließen. 

Sonnen iüir bann baS (Solb entbel^ren, fo laffen tt)ir eS eben ab^ 
fliegen, benn bagu toirb eS ja ba fein;0 fönnen toir eS aus au^ 
bcren Slüdtfic^ten nid&t entbcl^ren, fo »erben iüir nöt^ige SRaferegeln 
ergreifen muffen, bie unS aber l^ier nod^ nid^ts angel&^n. 

$ier interefprt ung nur ber ©^aralter ber 3ölöIungSbtfanj, tote er 
täigltd^ im SBed^felcourfe jum SluSbrudfe gelangt unb bie fjolgerungen, 
toeld^e f\^ barauS ergeben. 

35ie erfte unb l&auptfäd^lid&fle ift, bafe^ toenn bie Sfufgabe ber 
neuen SBäi^rung eben sunad^ft barin beftcl^en foff, ben Sa^IwngS* 
üerfel^r mit bem 8lu8Ianbc gn »ermitteln, fie fo befd&affen 
fein mufe, bafe, fobalb btefer SaljIungSberfel^r ®oIb gur Se* 
gleid^ung erforbert, (Solb ftetg borl^anbcn fei; benn nur mit 
(Solb Wnnen toir an baS STulIanb gal^Ien, menn mir feine SBed^fcl 
auf baSfelbe, feine ©utl^abungen im STuglanbe me^r befifecn unb nod^ 
3al^Iungen nad^ aufeen gu berid^tfgen l^aben. 

Unb ba ätoar momentan unb nad& ben ©rfabrungen ber lefeten 
3al^re ba§ SluSlanb übertoiegenb me^r an uns ju galten l^at, als mir 
an ba^felbe — biefer Umftanb abernid^t auSfd^Iicfet, bafe gal^Uofe 3RaIc 
im Saläre mir borüberge^enb mel^r l^inauS ju gal^Ien i^aben, fo 
ergibt pd^, bafe bie SBöörung nid^t nad& ben 8lnforberungen ein« 
gerid^tet fein barf, mie fie fic^ auS bem übermicgenben ®öa* 
raftcr unfereS SluSlaubSberfel^reS ergeben, fonbern fo, bag pe ben8ln« 
forberungen jebeS aHomenteS, jeber (Si^xi:^ nur öorübergel^enben 
©onftcHation entfpred^en fönne. 

®enn, obmol&I bie ©runbföfee, meld&e für bie ®rl^altung ber 3Bäb* 
rung mafegebenb finb, eift untec bem (Sepd&t^punlte ber gefammten 
SBäl^rungSpoIitif beleud^tet merben fönnen, barf bod^ fd^on ^ier 
mit Stad^brudt betont merben: 

3ft bie SBäl^rung aud^ für 99 unter 100 J^agen gut ge^ 
nug, für ben l^unbertften aber ju fd^mad^ conftruirt, fo ift fie 
uber^upt gu fd^mad^ unb in ®efal^r in ber erften <Stunbe 
biefeS einen SageS su @runbe gu geilen. 



^ ift bringcnb nöt^tg, unfddöbli^e ©olbabpffc fünfttg^in nt^t alg 
9lationaIungtüd( aitfaufaffen. 
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^thlt cS in bem einen Wlomtnt, mo ber SBed^felcourS gu un« 
fcren Ungunften umfc^Iägt, an (Solb ober l^aben mir nic^t ben 
WHwtf) es gu fleben, fo ftcigt ber SBed^felcourS über Sßaritat, über bcn 
(Solbpunfl für Qipoxt nnb bann ift bte SBä^rimfl inblefem SWo^ 
mente »bementirt« nnb eS l^ängt nur t)on ben Umftänben ab, 
ob fie fid^ t>on bicfem »SJementi* je toieber erl^olt. 

Unb mie ftd^ biefe generelle f^orberung auS ber generellen 9latur 
ber 3cil&lun0§bilang ergibt, fo muffen and) bie gactoren ber lefetercn 
il&rcr 3?atur uad^ erfaßt toerben, um bie STnfprüd&e genau ju fennen, 
toeld^en bie SQSäl^rung g'u genügen l^at 

S(IS ben erften f^actor, gleid^fam aU SSafiS beS @anjen, l^aben 
totr bie ©anbelsbilang Icnnen gelernt; fie ift bei unS octiü feit langen 
Salären, feit 1875 in continuo actio unb eS ift bieS afö für unS günftig 
gu betrad^ten. 

SBcber ift bicS aber nalurnot^toenbig, nod^ raufe eS immer fo 
bleiben. 

aßifeernten, abfafefcifen im StuSlanbe, SoH^^oIitil 2C., ga^Ireic^e 
Urfad^en fönnen momentan, tiorübergel^enb; tiefer liegcnbe Urfac^en fönnen 
bauernb bicfe ©ad^Iage bceinlräd^ligen, fogav in il^r ©cgent^eil um« 
feieren, ol&ne bafe bieg jebod^ unbebingt ein Sßad^t^eil fein müfete. ^) 



2öicber öielfad^mifebcutetiftblcbeaügtid^c 2:^corie§er6f a'«(uad^9flicarbo), 
ba6nid)tbic©anbcIgbiIon3 bcn ©clbgiiflufe, fonbern ber ©clbbcbarf bcnSjport* 
übcrfdjiife nnb baburd^ bcn @elbaufl[u6 crgciigc. (S. gnlcfet bogcgcn ßanbeS« 
bcrgcr @. 68«) 2Bic f oft oHc STnftd&ten btcfcS gciftüollcn ^öcorctiferS ift aud^ biefe 
mir in i^rcr rctnftcn Slbftraction unanfed()tbar, toirb aber eben beSl^alb leidet mtfe* 
bcrftanbcn. STnfid^ift fie rid^tig, fo gut mie bie 23c]^auj)tung (>2ßefcn be«@clbcg<), 
bofe man hit aSilang nid&t oom ©tanbpnnftc bcS (Selbes, fonbern g. 23. and& öom 
©tonb|3un!tc beSSBeigenS betrod^ten fönntc. 2:^atfäd&lid^ betrad^ten toir aber ba8 
@elb, rcfpccliöc (ScIbmctoK eben nirfit als SBaarc, fonbern als cttoaS ^pavM, 
als Sa^InngSmittel gegenüber allen anberen SBaaren, nnb fo ift aud^ bie ge« 
njöbnlid&e STnf^auung hit praüifablere. (S. dlota ©. 36.) — Xl^coretifdö löftt 
fid& g. 33. ^erfef a'S • SCnfid&t an Stauen erproben. S)enn fragt man, loarum 
Stauen conftant Jjofflue^anbclsbilans 1)qU, njo bod) nad& ©erfefa burc^ (Selb* 
bebarf ©j^ortüberfd^nfe ergengt ioerben müßte, fo ift bie Slnltoort, hai, oon ber 
onbanernben SSetterberfd&nlbnng abgcfebcn, ber ©elbbebarf nid^t mirfen fann, 
iücil er in irrationcKcr SBcifc burd^ 9ioten bcfriebigt toirb, in bereu übergro&er 
3J?engc anä) baS Uebel ber S3aluta liegt. Slel^nlid^ bei nnS bor 1878. 

Stelle in getoiffcm @inne als a3elea für ben >S§eoretifcr« hk Srnftd^ten 
eines eminenten >$raftiferS€ toie @e^b cit. @. 15 ff. »3)aS ßanb, loelc^cS 
^Pflptergelb gcbraud)t, bcrgröfecrt feinen Smport nnb t>erringert feinen (&&pcxt 
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Um lej^tereS guerft ju beleud^ten, fei bemerft; ba% aud^ bti paf« 
fiüer SSaarenbilon^ bte S^^^IungSbitanj actiü fein fann unb in 
reid^en Sänbem oud^ getoS^nlid^ tft. 

ßnglanb.O Sranlretc^, geittoeife aud^ fd^on S)eutfd|Ianb, 2) im* 
portiren biel mel^r Sßaaren afö fie e^portiren unb becfen eben beu 
SRe^timport mit ben SouponS unb foiiftigen ^orberunfien, bie fie im 
au$Ianbe einjucafftren l^aben; Snglanb j. 9. aud^ mit ben enormen 
@ummen, bie ed an ^rac^ten unb $rot)ifionen als Sßeltfpebiieur unb 
Seltbanquier Don Slugen gu fofbem l^at. 

Unfere Sßaarenbilanj tann fid^ ba^er geitmeife fc^Ied^ter geftalten, 
ol^ne bafs batum bie 3o^Iung8biIan} leiben mfigte, toenn g. 8. bie 
Ungunft beS äBaarenuerfel^rS burd^ umfo gttnftigere (Seftaltung be^ 
fßtxttfjxt^ in Effecten auSgegltd^en mürbe. 

S>aS 9(ctit)faIbo ber $anbelsbi(ang fod unb mirb aber auc^ 
naturgem&g immer fleiner merben, je mel^r nämlid^ unfere toirt^* 
fd^aftlid^e ffraft erftatft, je mel^r unfere au8märtige SJerfd&uIbung abnimmt. 

Unb an bemSage, ba toir gar feine foldgen Slctibfalbi me^r 
brauchen merben, ioerben mir erft reid§ unb Dom SluSlanbe unab:^ 
l^angig fein. 



^ie ^anbelSMIanj geftaltet fid^ sum permanenten iöbrlid^en '^chti;* unb bie im S3er> 
gletd) gu Stauen frappante S)arftellung ber SBtrfung ber detteltotrt^fc^aft in 
Slmerüa. (Se^b ift überhaupt überaus lefensmertb tro^ abftrufen 6tt)lg.) 

SS^teber ein meTftt)ftrbi0eS S3eifpiel, mie bie tl^eorettfc^ richtige $lnf d^aunng 
ans afitm ©etoftre ber X^atfad^en berauSgefdiöU n^erben !ann, bietet @nglanb, 
^glanb, baS reid^fte :Banb, fann fid^ nidftt genug @oIb Detfc^affen, leibet an* 
gebüd^ an (Solbmangel. (6. 6. 19.) 3ft haxan bie paffiDe fflaarenbtlana fd^Ib? 
(Setoig nid^t, fte fönnte actiD fein unb tro^bem fein ®oIb einfließen. S)enn, mte 
<Mttc f&Sinhtt baft &M bur<b Übten Vertreiben, refpedioe ben ^k^ för ®oIb 
bnrc^ ditfttn auSfüOeti, Vertreibt ®ng(anb baS ®o(b conftant burd^ conftante 
Uebertreibung bed ^rtbtt|abIutigStoefenS, burc^ (Sbeque, (s:(earing 2C. ^9 fann fein 
&olb braud^en, ergo ftrdmt eS nid^t bi>ietn, fonbern bnrc^ unb ah, ^u6 man 
bcfSf^alh S3imeta!Iift t^erben, n>ei( man baS ni^t Derftebt?? fin^ bei SBimetamg* 
mnd MKiren (Snglanb unb 3ta('ien nid^t um ein ^aax beffer baran, fofange fie ibr 
beiberfeitigeS @Dft«nt nid^t ftnbem. 

*) 6ebr l^fter, ftet» bie SBlebcrfebr alter mercantiltftifcbcr Slnfd^ouung gu 
conftattren. 6o acterten im So^rc 1890/91 aHt bentfd^n SBfötter über bc« »bur<b 
Kartelle« Derftbulbeten 9!ü(!gang beS %porteS, »ber sur Sl^erarmung beS SoiibeS 
f8^re<* 

@te febeti nid^t ein, boft ^cntfd&Ianb, ic rcidEier eS wirb, bcfto meniger §tt 
t^pottiren brandet unb ber aunebmenbe S3eit^ an Sßertbpapieren ma<bt ja beii 
9ifidtgang beg Sportes monetär gang gefcibrloS. 
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grcUid^, fo lange Ic^tereS tio(i& fo tocnig bcr gattift, ift c8 gut, 
bag unfere .^anbeUbtlanj acti\> ift/) toir muffen aud^ bis bal^in 
9((IeS t!^un, um unferen Sßaarene^port ju förbern, fomett bteS in unferer 
ioanb liegt. 2) 

Slber eine Xäufd^ung über baS Sßefen ber Qa^t barf nid^t 6e^ 
ftel^en; bieg umfo weniger, aU bie SBaarenbilanj unb il^r @aIbo 
in ber B^^IungS^Ufini f^QR i^^^ iti<^t unb je reid^er ein Sanb tt)irb, 
befto weniger eine auSfd^Iaggebenbe dlolU fpielen,^) 

Wt ber junel^menben 93ebeutung bed mobilen Kapitals, ber mo« 
bilen SBert^e, mit ber toad^fenben Sntcnfität be8 internationalen au8» 
taufd^eS in bcnfelben toirb für bie 3a^IungSbiIanä ammcr me^r- ber 
jeiDcilige ©taub be§ internationalen ©ffectenberfel^rS, ber 8lr* 
bitrage unb ber med&felfeitigen ©elb^ unb Sörfenüerl^ältniffe 
auSfd^laggebenb.*) 



^) ®tn öerfdfjulbeles ßanb mit paffiöer löttons bc8 ffloarenbcrfe^rg, toic 
Stallen, l^at nainxUd), äufeerltdö öenommcn, gröfecre @d&toicrigfcitcn bieSSaar» 
gal^Iungcn anfre(f)t gu crl^aften, tooüöu fpötcr. 2:tcfcr bctracl^tet, bom <Stanbpunftc 
bcr SCl^eonc an^, bcftef)t aber nid&t biefcr3ufammcn]^ang gmifd&cn *®elbnjefen uttb 
S3ilan3, fonbern baS umgcfel&rtc SJcr^Itnife Pon Urfat^c imb SBIrTung, ©Ic 
§ertfa betont. (3. SWolc auf @. 48. 

' ' • • • • . V - 

.2) 2:5coretifc^ ift aber, tote fd^on oben angebeutet (8.39, 1. ^§ci() gungd&ft 
^bcnin ijolge ber SBalutareguIirung gu ertoartcn, \>a^ unfcre %portfä^ipfeit elfcr 
abnel^mcn tocrbc, ha bie greife im Snlanbe l&tnanf ge^jen bürf^en, Mt SSor? 
t^ctle bcr neuen SBä^ifnng, ©tabilität bc8 SBcd^fclcourfcS^ . bittigere« (Selb 2c. 
tocrben erft fpätcr einen erneuerten folibcu 2luffd)mung itujcrer Spncurrcnjfol^ig» 
feit im SluSlaube ermöglid^cn. 

3) 3ubem fiub atte a3credf)nuugeu, aiidj bcr ©cftaltung ber ^aubclgbltaw^, 
anwerft DÄgc. ©icl^c jcfet bei un8 btc SBirfung ber 3ottberträge, in fjraufreid^ 
bcS Sotttarife«, ber bor(äufig anftatt ber (Sjporte bie Sniportcl^ebt. 

*) @8 ift pon l^ol^cm Sutereffe (unb toi.rb uns nod^ gu j^cf^äftigcn ^abcn), 
.)uenn man beit ©inffufe bicfcr naturgemäßen ©uttüidflung beS moberncn^S^erfe^rS 
auf monetäre fragen verfolgt, fpedctt auf bte.2)t8contpontif unb bie fogenannten 
^olbftrömungcn. @o fättt Per eigcntlid^e @trett um bcn 3)i8cont m|t ber ©nt« 
midflung pon Jöal&ncn, 2:clegrapl&en, mobernem ©örfentoefcn k, sufamraeu. 

^ax\6)t^ Uebcrfiüfftge im SBä^rungSftreitc toäre uiddt gefd^riebcn. toorben, 
mand()c§ fogenanute S^lätl^fcl flar, toena ntdftt bie monetären ©d^riftftettcr meift 
.'berJl?rai*i« fp ferne ftünben unb barum gumeift tl^eoretifdJi am »®äter5<S3erffl^r 
]i)a^itn blieben, ;^öpbcrfelbc l^qitc neben b^m (Sffectenbcrfe^r .immer mebr gu« 
rudttrttt. , , 
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®ic§ crfd&mcrt nun bic SSeobad^tung immer mcl^t unb totrb fie 
immer mc^r crfd^tpcren, benn Dd^fen unb SBaarenbaffen lann man an 
ber ©renje jäl^Ien/) aber öerfd^Ioffene ©oubertS unb SDepefc^en, mlä)t 
l^unbertc üon 2Jlinionen umfefeen, entgiel^en fiä) ber ©tatiftif, unb barum 
toiffcn wir bon ber 3ö^I«nö^btIanj nid^tS unb merbcn 
immer toeniger tüiffen. 

2)arum ift es gmar öorläupg gut, bafe unfere öaubeUbilang actit) 
ift, aber tt^id^tiger ift unb toirb für bie SBä^rung fein, toit fid^ 
alles Ucbrige gcftaltet, .baS für bic Sö^Iwnfl^^ifanä mel^r inS 
(Setoid^t fällt, toie p^ inSbcfonbere ietocilig ber (5ff ectenberlel^r 
geftaltet. . 

®ie Sßofition in 8lente 2C. toirb ;barum ftetS toi tätiger für 
bie ©rl&altung ber ©olbtoäl^rung fein, als felbft bieungarifd^e 
@rnte;2) ienn, toenn felbft 20 3ßiffionen öon jenen ^ebifcn uns feilten 
fofften, toelc^e in guten Salären Ungarn liefert, fo mad&t fid) bitS eüen^ 
tuett nur f ucceff ibe fül^Ibar: toenn aber binnen 8 2!agen 30000 ©tüdt 



^) 3lod) bap erfährt man bei unS ben ©tanb ber SBaarenbilang bem 
SBcrt^c nad^ beftcnfatts ein Sal&r nad& Slöfdölnfe. (Sollte unfcr fo l^eröorragcnb 
geleitetes ftatiftifdfjeS %mt ntd)t eine fd^ncllere SPublication bctoirfcn fönnen? 

2) SSeld^e Milj^tl bie mobernc S^bliingSbilang ber Söelt aufgibt, tocld^e 
6d^toterigfeitcn fie für bie l^od^tütdjttge berufsmäßige 2)ebifcnfpccuIation f^offt, 
^aben toir thtn in biefem Sa^re an tjranfretcö gefebcn. STtS bie ©rntetrerl&ält* 
niffe fid^ SDlitte borigen SabreS befonberS ungünftig geftalteten, bered^nete man 
ben a»cbrr3mpj)rtbebarf biefeS ßanbcS auf 600-1000 mUiomn ^JrancS, @d&on 
im 2)lot/3um b. 3. begannen bie Jöefürd^tungcn toegen enormen ©olbabfCuffcS, 
unerbörtcr @olb))ränue für btn §erbft unb ßagarb baftitc baranf feine @olb» 
tcsüge ans HmcrSa. (8. @. 24.) 

Slmerifa, lieferte tbatföd^Hd^ für §unberte aWillfiouen .grancS ©etrcibc an 
gran.fretd^, aber toäbrcnb attc SBcIt Iura ßonbon auf circa 20-40 gu fcbcn ge* 
rcd&net l)atit, ftanben unb ftebcn, nad& gang minimem ©olbabfCnffe, bie SBed&fel* 
courfe übcriüiegenb f ür g-ranfrcid^ günftig, unb forttoäbrenb tenbirt biegablungS* 
birana nad& (Solbsuflnß. .SBomit f)at alfo granlreid^ an Slmerifa gegabtt?? S)ie 
^crmutbung gebt babtft, ha^ ?Jranfrcid^ bauptfäd^Itd^ p ®nbc bcS borigen 3öbreS, 
pr 3eit ber S^uffenfrife in SPariS, febr bielc ^Papiere nad& ßonbon abgeftofeen 
^abt, toeld&eS lüicber.feinerfeitS bieipauffe tn amerifantfdöen S3abnen benü^t "^aU, 
um enormes SWaterial nod) 9?eto=?)orf su berfmifen. Slebnlid^ mufe hk D^egultrung 
\id) boHgogen b«ben, benn felbft eine Prolongation fo enormer 3ablungen mn^ic 
fd^Itefelid) gura 2iriSbrndfe fominen. ^eförbernb mag bie Snflation in 2lmerifa, 
ebentueH bos Surüdf^ieben bon @olD ans ^SvixM bor ber 3ufCalton gctoirft baben. 
(8. 8. 25.) 
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(Effecten infolge einer tpri(|ten Sörfeporttion l^ereinftrömen, fo 
geben btefe paar SRiUionen StembourSbebarf ber SBäl^rnng einen acuten, 
Dei^ementen ®tog unb biefem mug fte t)on S(nfang an ge« 
mai^fen fein. 

aRug bemnad^ bie SSSä^rungSpoütif l^auptfac^Iic^ jene aRomente 
ins 9(uge faffen, meldte unter ben l^eutigen nnb ma^rfd^einlic^ maggc« 
benben Ser^SItniffen fär bie Sa^IungSbilans, bie SBed^felcourfe, 
für ®oIbabfIng unb «3uflug fibermiegenb maggebenb finb, 
fo mug an^ baS Sß&^rungSf^ftem fo befd^affen fein, iai eS nic^t 
nebenf&<|n(|en ^efic^tltpunften entfpric^t, fonbem ben für bie 3^^' 
lungSbiknj, ffir ben Su^Ianb^Derfel^r naturgemäß auSfd^Iaggeben^ 
ben, Ifinftigl^in immer maBgcbenberen.') 

Unb ba ift noc^ l^ert^orjul^eben, bag eS baS äJemeglid^e, Unruhige, 
täglich unb ftttnblid^ SBed^felnbe, fär aUt erbenflid^en Sinflüffe Empfang» 
lid^e im ßl&arafter beS Sffecten* unb Slrbitrageberfe^rS ift, 
maS biefelK tonangebenbe (SIement ber ntobemen 3<^^tunggbilans fo ge« 
fa6rli(^, fo bebeutfam mad^t.^) 

@S muß enblic^ im 9(nfd^Iuffe l^ieran ein 9ßoment betont merben^ 
totl^t!^ ben 3ltxt) beS auSU) artigen 3afiUni9t)ttUf^x^ trifft unb 
barum Don principieller S3ebeutung ift« 

Sllle Srfa^miitel im auSmärtigen 3o^IungSt)erfel^r, aüt 
JBertret^r beS (SoIbeS, meldte, toie mir fai^en^ bormiegeub biefen IBerZel^r 
beforgen, nur aitSnalmi^toeife ein toirlHd^eS 3^^^^» in ®olb nöt^ig 
mad^en -— all biefe äBed^fel, ei^equed, @ut^abungen 2C. be« 
ru^en auf einem unb bemfelben®runbprincip, — auf ©rebit 
— auf SJertrauen. 

@ie functioniren nur auf ®runb beiS SSertrauenS, totl^t^ jene 
genießen, bie fic^ i^rer bebienen, bie fie fd^affen, bud finb bie 
ffaufleute, fpecieU SanquierS, ferntr auf @runb bed Vertrauen«, toeld^eS 



Oß^on (SaOr Einleitung p ©öfd^cn i^Zf)mxt< dt @. Xvn/XVni: 
»(Sine t^oUfommene @oIibarttät, eine immertoä^renbe SSeränbertic^feit, bas ift in 
koenigen SBorten unfere 3uXunft. Ob ei» ettoaS ®ViUfi, ettoad Sd^limmel» ift?< 
2€. Ueber bie S3ebeutung ber @oUbaritat ber ©elbmarfte, tote fte ftd^ immer mel^r 
unb mebr l^erau^bilbet. 

2) S)arum f^at tin t)erfd^uIbeteS £anb mit paf{lt)er Baarenbilanj umfo 
fd^ioereren @tanb, meil eben baS betoeglid^ere Qitmtnt in ber 3ablungdbilang t^^it 
Slnfang an übertotegt 
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bic SBö^rung, ba§ @elb gentefet, baS fte oerfreten, auf baS 
fic lauten. 

Scftcl^t bicfcS SScrtraucti nid^t, ober Qtx&i^^ eS au§ irgenb einem 
©runbe in§ SBanfen, fo functioniren an^ bte ßrebttgal^IungS^ 
mittel nid^t, nnb lüo 3a]^Iung nötliig ift, mufe Saargelb eintreten — 
ift CS bann nid^t borl^anben, um fo fd^limmer.*) 

$ier befielt ein fpejtetter ß^onnej jtoifd^en Sefd^affenl^eil nnb 
Function ber SBäl&rung, ber öoll erfafet merben mufe, foH unfer Sl^ema 
aU erjd^öpft gellen. 

SBanft baS SSertranen in bie SluSfteller ober in bieSegogenen 
üon SBed^feln, fo »erben lefetere eben nid^t genommen, traut man 
bcm SSanauier nid&t; fo giel^t man fein (guthaben ab, berlieren 
ba^er ber SBed^fel, bag ©ntl^aben 2C. in tjolge inbuftricller, commer^ 
jieller ober politifd^er Srifen an gunctionSfäl^igfeit für bcn aug^ 
märtigen Sö^IungSberfe^r, fo mufe in erl^öl^tem SDlage ®oIb baffir ein^ 
treten; commcr^ielle nnb politifd^e Ärifen fcölagen barum fel&r 
Ici(^tin monetäre Srifcn um, toenn bie SBä^rung im fritifd^cn 
SKomente gu fd&njac^ ift. 2) 

3ft man nun ber Ärifen nid&t fidler, finb fte nie gu öcrmeiben, 
fo mufe bic SBäl&rung aud^ für fold^e 2ßomente gut genug, reid& 
genug an öolltocrt^igem ®elbe, an ®oIb fein. 



*) @e^)b cit. »locrbcn bic ©ontractc fdjlcdjt«. — ©öfd^en, D'icbc 
in ficebs : »SBic fott man bie (Srntc in Söctoegung fefecn, toenn ©rcbit berfagt.« 

SBie ticfgcl^enbe SBirfung in bicfer SftidSitung bic S3aringfrifi8, bie (5rfd&üt= 
terung bc8 Vertrauens felbft in bic crften englifd&cn Käufer auf ©nglonbs 3al&« 
htngSbilang geübt l^at, toic hk ganjc nert)öfe $olitif ber $an! t)on @nglanb feit 
<5nbcl890— 91 l^ierauf berul^t, ift öicl gu toentg gctoürbtgt toorbcn; aud& in(5ngs 
lanb felbft, too bie ^tgcont)}oIitt! eben bcm nid^t l^inlänglidS) SReddnung trug. 
2Bir muffen i)icrauf nod(i fpütcr gurürffommen. §tcr fei nur bemerft, ba6 bic 
^irfung ber genannten ^rifc fd&on burd& bic enorme Söcbeutung S3oring'3 nnb 
bie rieftge ®irculatton Baring'fd&er Slcccpte allein eine tiefge^cnbc fein mn^it. 
S)agu bic S3cbcutung, tocld^c ber ©terlingtocddfel überhaupt in ber gongen SBcIt 
beft^t. S3egeid^nenb, bag ipaupt gu beginn beS 3al^rcS aus $aris melben gu 
fönnen glaubte, ba6 feit ber genannten Shife longeS englifd&eS Sßortcfeuille in 
$ariS nid^t beliebt fei nnb l^ieranS mand^e Abnormitäten beS £onboncr SBed^fel« 
conrfeS erflären toill. — iQiel^er gcprt umgefe^rt aud& ber bclanntc gall, ben 
©öfd^cn »sCöcoric« cit. @, 28/29 onfü^rt, tote in 2lmertfa 1861 hti SJriegS* 
gefal^r bie engltfdöcn SBed&fcl berfd&leubcrt tourben, toeil eben ber 2Bed&fcI nichts 
nü^t, toenn man S3aargelb f)abtn totH. 

2) StalicnS monetäre 2eiben8gefd&id&tc toirb un§ in biefer ^infid^t nodft 

mand&cn SBettJciS liefern. ®benfo SßortngalS Icfetc ^rtfe. 

4 
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Xxant wem ber SBäJ^rung bon änföng an ni^i, öi>er tritt 
fpätcrl&in äRifetraucn ein, fo nimmt man bcn SBecf)fcr, bcr auf 
biefe SBä^rung lautet, ^ou Slnfang an nid^t gerne, ober man ft^idFt 
il^n fpater auS fjfur^t jurüd, >) jiel^t fein Sutl^en au^ 9(ngft 
ab, unb ein foId&eS burd^ gel^Icr ber aSäl^rung ober ber SBäl&rungS^oIitif 
erjeugtcS SWifetrauen fd&ränft öon öornei^eretn bic toönf(|cn?^ 
toerll^e (Sebal^rung ber (Srebitjal^Inngd mittel im ^uSlanbSt)er:>. 
fel^r ein, ober nod^ fd^Iimmer, eS fü^rt gu einer ))Iö^ncl^en 9te« 
ftriction berfelben, gu einem plöfelid^en Sfllarm nad^ Saargclb, 
ber aviä) eine gut funbirte SßäJ^ruufi in i^ren ®runbfeften erfd^ütterti 
fann, eine fd^toad^e SBäl&rung fofort in bie Suft fprcngt. 

^aUn mir notn mit SSorftel&enbem öielfad^ in fragen ber SBJä^rungS« 
politit übergegriffen, toic unöcrmciblid^, fo mar ber fpecieffe 3ö>cdf bicfcr 
SJorlegungcn l&eröorgul^eben, bafe bic SSSäi^rung bom ©tdnbpunfte 
beS SluSlanbSöerle^rS au§ bom Slnfang an baS Vertrauen be§ 
^uSlanbeS ertoedfen, getoinnen unb erhalten mufe, fonfinüfet 
bie befte S^^IungSbilan^ nid^t2 — ber eine Xai, ari bcm bic 
Silanj pajfib ift, an bem baS SScrIrauen toanft, tft fär baS ©d^idtfal 
ber SBä^runfl entfd^eibenb, für biefen einen S^agmufe fie gut, 
folib genug, an ®oIb reid& genug fein. 

Unb ba toir nad^ unfercr monetären Scrgangenlcit, nad§ unferer 
politifd^ ftponirten ©tellung 2C. faum bon Slnfang an auf biel SJertrauen, 
auf guten monetären ©rebit red^nen fönnen,^) fonbcrn, tochn toir 



3m eingeluen fjaöe ift immer fd^roicrig, bie Urfad&e fofort KarjuftcCCc«. 
2o tann bic jc^igc merftoürbige ©olbftrömung QUg Slmerifa (f. o6cn a. b. O.) 
in ^o(ge fold^en ^igtrauenS beS ^uSlanbeS in bk amerifanifd^e Valuta ober in 
gofgc bon burdd gurd^t bictirten ©olbfenbungcn bon 5lmeri!anern, löcld^c i^x 
@olb in Sid^er^eit bringen moEen, entftanben fein; eS fann aud^ fc^on bie ein« 
fac^c SBir!nng ber Snflation im ©piele fein, aber aud^ ha^ (Sonäc nur öorötets 
gel^enbe, nid^t f^mj^tomatifd^e S3ebeutung tragen. 

©längcnb l^abcn befonbcrS bie Ferren ©jpierten b. ßucara, b. OJloutl&ner, 
b. Slauffig u. 21. m. biefen ©ebanfengang in §tnblid auf bie Stellung beg (Silber* 
conrant in ber öfterreid&ifdjen ®nqu^te gum 2lu§brudCc gebrad^t, toobon uodji fpätet- 

2) SBa-S »monetärer (£rebit« ift, fann nid^t fo leidet gefagt locrben. (Srebit 
ift ajertrouen unb SSer trauen ift, menn man mill, ^iction. 2luf giction beruht 
aber in l^o^em @rabe aller 3a^lungSber!e§r, im ©runbe genommen auc^ baS 
©elb felbft. S)enn, toürben fld^ ntd&t aöe a}hnfd^en etnreben, ba& @oIb toertJ^» 
bott fei, fo toäre eS nf4t toert^boU. ®er So^&^ungSbeitel^r, f>)eciell in ©rebttga^s 
lungSmtttcIn, lebt aber nur bon ber giction unb fiirbt mit ifir. 2KiÜiarb.cn. eng« 
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gegen un^ felbft aufrid^tig fein »offen, erft fel^r öicl »erben aufbieten 
muffen, um monetären ®rebtt überl&aupt ju Qetoinnen,^ fo er« 
gibt ftd^ fd^on auS biefen fämmtlid^en @r»ägungen, bafe btc SBäl^rung 
bom Stnfang an blel beffcr funblrt fein mufe, alg fie cg mit 
SÄücffid^t auf unfctc fönfttfle« »etl&ätrtiffc, fpeclell mit SRü* 
fidftt auf unferc günfttgc ^anbelS*» unb 8<iÖI«nflS6iIöng not^? 
»enbigermeife fein müfete. 

S5ie{^ afle^ finb aber Srmagungen, »eld^e mel^r »eniger in gicid&cr 
SBcife für alle SBirt^fe^aftggebtete tnSSetrac^t fommen, unb c8 ergibt 
fid^ nun bic »eitere ffrage, ob nid^t für un^ nod^ gang fpecielle ®e* 
fid&t§t)unfte in S9crfidfftc6tigung p jic^en pnb, au8 »eld&en fld^ ütoa 
nod^ befonbere SKnfprüd&e an bie Function, befonbere Sebin« 
gungen für bie ßonftructton ber SBäl^rung ergeben fönnten. 

Unb ba fe^en »ir gunad^ft, bafe »ir u«8 öon einer ©ruppe öon 
©taatcn baburd^ unterfd^eiben, bafe »ir 5U ben international armen unb 
öerfd^ulbeten Btaattn jaulen, unb eS fragt fid^ nun, ob unb toel* 
d^er 3ufammen]&ang i»ifd^cn auStoärtigcr SJerfd&uIbung unb 
SBal&rung b'efte^t. 



lifd^cr 2Bcd^fel circuUreii in ber SBeft auf ©runb ber fjictton, ha^ fie in lefttcr 
Sinie in ®oIb etngclöft »erben fßuntcn; babei ift hk englifd&e 2Bäl&rung bic 
fd^todd&fte, gcfäl^rHddfte, bie gcgcimärltg ejiftirt, unb f)üi fd^on »ieberl&olt ücr« 
fagt. — @nbet hu gietion, fo ift eS axid) mit beut (Srebit an ®nbc. 3}ionetarcn 
©rebit gctoinnen §et6t alfo, bie SBelt 3ur Ueberjeugung bringen, hak unfer (Selb 
i?offtocrt§tg fei, »enn cS awä) nur ebcnfö »enig öottrocrt^tg fein »trb, »ie irgcnb 
ein anbereS. 

®tlin^t c& urt» nid^t, biefe ^idion, auf ber aUeS moberne @elb»cfen bc« 
ru^t, gu erzeugen, fo »erben »ir thcn mit »cniger ©rebtt unb mc^r (SJoIb ar» 
betten muffen, »öS un»trlbfd&aftlic^ »ärc. — ^ic tJiclion, rcfpcctibe i^r plöj- 
lid^eS (5nbe, tft bic Urfad^e ber ©elbfrifen. 2Benn bic 3Wenfd&cn tjlöölic^ fd^eu 
»erben unb S3aargelb feigen »oHen, »0 fie fonft rul^tg unb gläubig ^aptergettel 
genommen l^aben, fo ift hit @elbf rife ha. $at man bann bai^ t7oII»ertt)tge ^aar^^ 
gelb, fo ift ha^ einzige äl^ittcl, ber Slrife gu ftcucrn, inbem man ha^ S3aargelb 
^ergibt; ^ot man eS bann nid&tober gibt cg nid&t, fo ift e§ mit berSBä^rung 
gu @nbe. 2)ieS 2lffe§ gilt gleic^crtoctfe für Sluöcn* unb Snnenüerfel^r, bdhc be= 
rn^en ^eutgutage nur auf ^iction. (Sielte über ^ifen aöcr 2lrt unb i^r SBefcn 
Wla^; SBirtö, @efd&td^te ber §anbel&frifen.) 

^W I. 2:^cir, e. 53 unb 55, über hit 6;ircuIation8fä§tgfeit unfcrcr 
SBcd^fel im ^uSlanbe. 3ebe neue SBäl^rung mufe erft SSertraucn gc»tnnen. 2lud6 
bie bcutfd&e @oIb»ö]^rnng ^atte SlnfangS mit ftarfem 3Jii6trauen gu fämpfen unb 
bie bemgufolge ftärfere 3Jletaabe»cgung fam in häufigeren ®t«contfcl)»anfungcn 
gum SluSbrudfe. 

4* 
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®§ ^at ticfgc^enbc SBirfung geübt, afö bic ®uquetcmatertancu 
bie §öljc unferer auStoärtigen SSerfd^uIbung giff ermäßig al^ncn licfecn; bic 
SSalutasDppofitlon jubelte, unb mand^' einem eifrigen SBorfämpfer er* 
gitterte baS öon ©el^nfud^t nad^ bem (Solbe gcfd^tocllte ^erg. 

2Bir »oHen un§ nun ntd£)t grö&crer SJorauSfid^t rüEimen, al§ bielc 
ainbere fie l^aben mod^ten, toit tooHen nur üoraugfenbcn, bafe mir bie 
auSmärtige SSerfd^ulbung ftetg^ für eine Srfd^toerung unferer monetären 
Sage gehalten Ijaben, bafe tuir ung ferner ber l^öd^ften ©d^dfeung 
biefcr SBerfd^itlbung, toie pc (Sjperte 9t. ö. SCauffig geboten, öoIU 
inl^altlid^ anfd^Iiefeen,^) unb bann anttoorten mir auf bie tjrage, ob 
bic ajaluta tro^bem regulirt toerben foll, ob ba§ (Solb trofebem tpirb 
crl^altcn toerbcn fönncn, furg unb Mar: 3a. 

3)ic aSaluta foll nid^t nur trofe, fonbern eben njcgcn unferer 
internationalen Slrmutl^^) regulirt mcrben, benn nur burd^ georbnctcS 
©clbtocfcn, burd^ rationelle loirtl&fd&aftlid^e ©cba^rung, burd^ ffraft 
im internationalen SBcttfampfe — toaS aUeS ol&nc guteS (Selb nid5t 
mßglid& ift — fönnen mir übcri&aupt reid^ »erben unb bie Sd^uU 
bcn an baS 8luSlanb tilgen, bie ©ffecten fuccepbc auffangen. 

S)ic aSaluta mufe ferner im ©inblidE auf bie auSmärtige Serfd^ul« 
bung fpecielt beStoegen regulirt unb auf @runb einer f)b\^txtn Sc- 



1) ©ief)c t)cg SScrfafferS: >2)er SBimctalliSmuS unb \>xt SBäl&rungSfraöc in 
Oeftcrreic^::Ungarn«. IL 3)orn, ^x, 370 ex 1891, (S. 89. 

2) Slpplicirt man ha^ ai^ertl&eilunggberi&ältniö, toeld&cg fid^ nod& ben ®n* 
qu^tematerialien für ®oIbs, (Sirbcr* unb Sßapicrrcnten ergibt, auf bic ©ifenba^n* 
(StaatStitrcS, ferner $ribattitreS (Prioritäten 2C.), aicl&t man ferner nod& bcn an^^ 
»artigen a3eftaub an Sßfanbbricfen, 2lcticrt öon S3anfcn unb Subuftricuntcr« 
nel^mungcn in Söctrad^t, fo faim man faum gu mcnigcr als 4 aWtttiarbcn ©ulbcn 
gelangen. 3)ieS toärcn nur bic 2:itrc8, tocld^c §icr allein bircct in öctrad^t 
fommen. 2Ba8 toir fonft nod& an nid^t capitalifirtcn Stenten, Untcmcl^mcrgctoinn 
2C. l^inauS gu ga^lcn l^aben, fällt unter bcn allgemeinen @cfic^t«pun(t bcr 3^^' 
lungSbilans- 

3) SSon internationalem SReid&t^um fönncn ©d^ä^nngen bc8 SJlobtliar* 
reid^t^umg Don granfrcid) einen ^3egriff geben. 1875 fc^äfetc 2eon ©a^ bic 
auswärtigen 2:itrcS in Sranfrcid) auf 600-700 aJiiöionen fJrancS. 
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latioti jum ®olbc übcröefül^rt tocrben, tocil fic übcrtocrtöiö tft unb 
fonft immer übcrrücrtJ^tger njcrbcn müfeic. S)enn fo lange bie ©tctöcrung 
hl ber Ucberiücri^igfeit anl&leltc, befonberS fo oft jtc fid& prononcirt 
äufecrte, tft fie nur gctignet, bie anStoärtige SSerfd^uIbung ipeiter 
gu txliblytnJl • • 

3)cnn je mc^r ber. ©ulben in ®oIb tocttö loirb, bcfto mel^.t 
3ntercffe geminnen ©ulbentitreS im ^u^lanht, befto.mej&r ber.- 
licren ®ölbtitre§ an Soben im, Snianbe, unb ,ber: ©diirsbrudt, 
ben i^er finlenbe (SoIbcourS im 3nlanbc au?übt, ^l^tbert avt^ baS ge- 
funbc 9tüdEftrömen_ber. ©ulbeneffect^n, ,ba§ älaffaugcu b.er au§^ 
loärtigen SPapier^! unb ©ilöerfd^ulbfn, treibt ©oXbtitre? JllnauS. 

S)re '®oIb»ä1&rung fann ferner iro.fe b^r.anSftjärtigen SSerfd&uI» 
bung erhalten toerben, toenn i^re Konfttuction unb bie .©ebal^rung mit 
i&r, toenn 2Bä5rung§f^ftcm nnb SBäl^rung^ppIitif efi^n bem Um^ 
ftanbe angepaßt toerben, bafe l^icr in ^olge ber auSmärtigen Ser^ 
fd^ulbung eine befonberS gefä^rlid&e, eigenartige, monetäre 
Situation öorliegt. 

@§ märe barum berlöängnifeöoll, fid^ über bie monetäre Sebeutung 
biefeS gactorS mit 2^rugfd§Iüffen l^intoeggufefeen — erfennt man fic abcr^ 



>) 2Bir fonntcn c§ nid^t rcd^t begreifen, bo& im (Softtmcr 1890, toä^renb beS 
röpibett 2)et)ifenftur5e§, l^ier öiclfac^ bie aJleinung ficö geltenb ntad&tc, bie SBert^* 
crp^ung ber ßfltcrreic^i|d)en 25alutä muffe ba^ Sftürfftrömcn bcr®ffectcn förbernl 
dlnn tann allerbing^ eine fo plö^licfje SBertöer^ö^ung, toeld^e im 2lugia:nbe mit 
Sour§er§ö§ung ibcntifd^ ift, öiclfad^ gu ©ctoinnrcalifirungen geführt Iftobcn, ober 
blefclbcn bürften im SluSlanbe fclbft ftattgcfunbcn l^oben, loo ber ß^ourS toirflid^ 
ftieg, toä^rcnb f)ter ber S)eöi|enfturg bit ©ourfc fic^tlid) brücftc; oft l^atte man 
aHü^e bie ^Parität cingiil^altcn. tJerner mnfete ber 5lnrei§ übcrtoicgen/ bie aug= 
tüärtS ftetS toert^öoller toerbenben SalutatitrcS gu faufen. %nx obige 2lnficf)t 
finben toir aud^. in ben ©nquötematerialten einige 23eftätigung, fo unfid^er biefe 
2)oten and& fein mögen. @o toar bie (Souponeinlofuhg ber öfterreid)ifd^en (Sölb* 
rente im SluManbe öon 1888 big October 1889 öon5-97 auf 5-24 9^iaionen ©ulben 
gcfunten, big €mbc2lpril 1890 tüieber auf 5-89 ÜJlifftonen ©ulben geftiegen unb 
blieb Slpril 1891 5-68 aJliUionen ©ulben. (SJiarfcourfe gum gleid^en Termine: 
1888: 59-40, 1889: 58-35, 1890: 58, 1891: 57-175.) SDie Quote ber ungarifc^en 
©olbtitrcg'tm Sluglanbe ift Don 1886-90 blog öon 8B*18o/o auf 81-227, gu= 
rürfgegangen, toä^renb bie Qiixi)k uugarifd)er Xitreg ö. 2B. in 2)eutfd)(anb öon 
2-86 auf 3-48o/o ftieg. {maxi 1886: 61-73, 1890: 56-89.) Unb bo* ^aüc man 
allgemein geglaubt, ein ftarfeg 9lüdftrömen ber Effecten toä^renb ber legten Sa^re 
gu ixtohaä)ttn, (ßombarben unb Staat§>ha^n finb allerbingg gu ben j^öd^fteu 
ßourfen ftarl gurüdfgeftrömt.) — (NB. ^eu=@mtffionen l^aben innerhalb ber ange= 
gebenen $£erminc nid^t nennengtoertl^ ftattgefunben.) 
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I^eorettfd^ unbeftrettbar: ©bcnfo fönntc man aber faßen, 
bafe man cffcn fann, fo öicl man toitt, bcnn übcrifet man fid^ foßar, fo 
bxaviii^t man bann nnr fo lange nichts gn effen, bis ber SWagen lieber 
cttoaS öertragt! 

Sftt^tig; bte fjrage ifl nur, ob man*§ fiberlebt. Unb bie 3ß'df)-^ 
rung überlebtes eben getoö^nlid^nid^t/) bcnn bict)cl&ementc3lcbuctton 
ber 3al^Iung2mitteI tft bann eben eine fo fd&merj^afte Kur, befönber^ 
für bie anberen »irt^fc^aftlic^en ffrcife, bafe getoö^nlid) ju 8ln^]&ilf§= 
mttteln gegriffen mirb, toeld^e bie SBä^rung gu (Srunbe ridjten.^) ^at 
ein rapibeS ®inftrömen öon ©ffecten fd^on ftarf rentirt, ift eS gemö^n* 
lid^ fc^on äu fpät; man mu6,fotoeit möglid^, l&inbern, bafeeg rcntire. 
Unb (g^perte Senebict fagt: S^^ taufen gehören 5tt)ei, mill baS 
SluSlanb uns berfaufen, fo muffen »ir faufen roollen, fonp ge^t 
es nic^t.3) 

9?un, ba begibt fid^ eben baS 3)lerftt)ürbige, bafe biefer gtoeile 
sumcift ba ift, unb barin liegt bie ®cfal&r. 

@S ift nämlid^ eine ebenfo feltfame als unbeftrittene 2^^atfad&^ 
bafe bie ©ourfe, fpecieff ber ©taatSrentcn/ im ©etmattanbe eben 
in fritifd^en 2Romenten l^ö^er tenbiren als im SluSlanbe, bafe fie 
umgefel^rt im SluSlanbe leid&ter fallen als im 3nlanbe. 

Unb lefetereS ift leidet begreiflid^, toeil baran pnäd^ft momcn* 
taue Sörfeöeröältniffe beS 8tuSlanbcS ©d&ulb fein fönnen, benen 
baS 3nlanb nic^t rafd^ genug folgt, ferner loeil baS SluSlanb ßumeift 
bie inneren unb äufeereu politifd^en, mie bie finanziellen S8tx\)'älu 



®tc Jöörfcnfrife luirb' Icid&t giir monetären Srife. @. Portugal, 
gtalieiT, ferner 8. 49. 

') SanbeSberger, aiiS feinem Sbeenfreife ^crauS, Fommt eben mit 9? ücf= 
fidfjt hierauf üon öornel&creiii jn einem folc^eu ^u§funftSmitteI. @. cit. *ö. 133. 

•') §er^fa'S unb 33enebift'S ^leufeerungcn finb ja an fid& fad^gcmäg, bc« 
fonbcrS tufoferne fie gegen bie jjopuläreu Slnfd^auungen gcrid&tet finb, bafe j. 93. 
gmei 3JliIliarben ©c^ulbcn im ^iliiSlanbe bebeuten, ha^ nun eines fd)önen SagcS, 
fobalb toir gute^ ®oIb ^abcn merben, baS 2luSlanb btcfe ©d^ulben fünbtgeu unb 
3ur Ballung in @o(b präfentiren fönne. §iegcgcn §aben toir fd^on in oben cit. 
Slrtifcl baö ißeifpiel gebraucöt, bafe, menn tüir übcrbaujjt nud^ nur hit 3infen 
biefer ©d^ulben in ®oIb gafjlen müßten, binnen menigen Saljren ja unfere ganjc 
(i^irculation übe:: bie ©renge gebracht toärc. 2ludö fei niddt einsufe^en, \mc toix 
benn \)t]xit bieS 2lEeS o§ne öJoIb, nur mit 800 aJ?iIlioncn Spapier anftonbSloS be* 
forgen fönntcn. 

STrofebem [galten toir, toie oben erftd^tlid^, bie citirtcn 2lnfd^QUungcn für 
gu optlmiftifdö. 
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niffc be§ fd&ulbncrtfd^cn SanbeS ftrcngcr üerfotgt unb bcurtl^eilt 

als ia^ 3nlanb fclbft.i) 

®rftcrc8 aber, blc SCenbcns, im3nlanbc immer üorauS ^n fein, 

rül^rt im ®runbe öon einer ^toar «fucllen, aber gan^ irrigen auf* 

faffung bcg SerJ^öItniffeS gtoifd&en ©taatScrebit unb aienten? 

courfcn l^er, toeld&e fotooM bie SRegierungen a(3 bie Sörfenfpeculatton 

p tl&eilen pflegen, fiängt ferner bei un§ fpecieH mit principieller, burcft 

bie ifolirte SSaluta nod^ groBgc^ogcncr ©auffetenbens ber Sörfe ju* 
fammen.2) 

Unb ol^ne üorgrcifen su tooHen, ol^ne bieg als einzige llrfad&c be§ 
monetären 3Ki§erfoIgeS 3taItenS ötnflellen ju toollcn,^) fann man 
fagcn, bafe bie pnnlofeJtentenfpecuIation bit größte ©d^nlb. an 
ber 3crrßttung bcr italientfd&en Saluta trägt. 

S33ie in 3talien, fo glaubt man nun aud^ bei un§ üielfacö^ 
bie 9tentencourfe .müßten immer ]&od& ftcben, bamit ber Staates 
crebit gut fei, »äl&renb umgefel^rt ber ©taat^crebit gut fein fott, 
bamit bie SRenten l^oci^ gu (teilen berechtigt fein follen. 

Unb fällt bie SRente, fo benft man nid^t über bie Urfad^en be§ 
iJalleS nad^, fonbem man fauft bie Stente unb bünft fid^ babei ein 
eminenter ?Jatriot, unb fo mand^er ©taat tl^ut felbft SlBfe^, um bie 
ßourfe gu l^dtten. 

3Ran fann barum für bie 3ufunft fagen, bafe nidftt 3ener ber 
loaörc ^Patriot fein »irb, ber 9?ente k la hausse fiat, fonbem 
3cncr, bcr fie contrcminirt, benn mie bie 3)inge tbtn liegen 
»erben, loirb trofe aHebem in bem S?ot5anbenfein einer genügenben 
Kontrepartie bie einzige (Sarautie ffir bie Sr^aUung ber Statuta öon 
biefem ©efid^tspunfte au§ su finben fein. 



^) 2)ic3 tft bei unfcrer fd&micrigcn ittucrcn ^olitif unb ci'ponirten äußcreit 
politifdftcn ©teOung bon grofecr S3ebeutunö. 

'*■) Tlan ift im >fäcularen< SSerlaufe unferer 5?aiJterlüirtötd6aft fd^on ge^ 
tobfiiit, gar nid&t« baran gu ftnDcn, lüenn btc Sßaluta in g^olgc anbauernben(5lns 
ftrömcng üon Effecten, fpcctcE burd& fnlfrf)e@el6flöerrlid&feit§gelnfte unfcrer 23örfe 
um 33cträdf|tltd&e§ ftcigt — 3um @df)abcu ber übrigen üoIf^Tüirtfjfd&aftlid&eu ijn* 
tercffcn. — SSicl trägt bagu publiclftifc^e Sefd^öiügnug bei. 3n bcn legten 3abrcn 
las man fo öäuftg bie fd)öne Söeiibung üou ber »©mnncipation« bcr SBiener 
S3örfc. ©ciüöbniidö enbcte bann bte >(i'mancij3atiou« mit einem ffeincn ober 
großen 3)cbacle. 

3) SBir »erben bie anbcrcn Urfad^cn fucceffiöe feunen lernen. 
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S3Iet6en tptr oi&er pofttit), fo tnug mit fflo/^bxvid btiont toerbeH, 
bag man ftd^ ))on biefen irrigen S(nfd^auitn^en frei nta^ett, 
ba% ft^edeS Slegieritng unb fbauV) ftd^ tmt jeber Unterftfi^ung ber 
QioHrfe feml^alten mfiffen, tu^ntt Me cmClocittige Serfd^itlbung, fpecieU 
in Renten, nid^t g^nou ttrie in Italien iie fßalnta gerftörtn foH. 

2)er SteniencourS foU ber SKudtntcI beS @laatScrebiteS fein, abti 
mir ber iDal^ren, bauernben Sage beSfelBen. 

%am bte Slente aus ]6Sr)eted|nif4t^ ©rnnbe», fo foll fie 
fallen, ber ©taat loirb barumnid^t fd&Ied^tcr unb fle toirb fd^on toicbec 
fteigen, totm e§ bie SSerl^ltniffe gefUitten. 

3ft ber @taatl&crel)it akr fd^led^t, ^effll^rbet, fo »ug bie flieitte 
faUen unb foII foHen, btrm teia ffinftHdM SRittel lann fie auf bie 
Sauer l^alten unb i^r Sourß mad^t ben ^taat nid^t beffer, setftött 
nur bte Saluta. 

JH^nn barunt in Stauen, »>o Su^jatti bteSSlSeg tiar t)i)rau$« 
gefagt^) l^atte, n)o tro^bem 6taat unb S3anlen immer il^re ftr&fte is 
ftnnlofefter SBdfe jur Unterftfi^mg ber Slentenftiecnlation t^erfd^Ieubert 
labe«, ^) an bemfclben Sujjatti <iU ^ansminifter bie Itarebe an feinett 



^) SBaS uns ^eute rid^ttg erfd^etnt, fann. batnm hti geregelter Valuta ün 
gel^Ier fein. SBir ntöd^ten ba auf bte Begünftigung ber 9tenten im 2om^ 
haxb unfcrer S3anf öertoeifcii/ toeld^e crft öorÄurscm miter attgcmeincm öcifallc 
cingcföl^rt toiirbe. SDerIci nüfet nur bem ^ourfc, aber ntd)t ober nur inbircct bcm 
dlaffcment ber SReittc, auf tod^tS allein ba^ Sttigenmerf 3« rieben ift. ^mf 
le^tereg abgkSienbe SSoisregeln, mie bie retd^nc^ ^u^fteUung knan Cletuen 9leftlens 
üppcmti t>m 2b unb 50 i^ulben finb ber Ortnon^DerttmÜiuig, leiber t)jergie^Q<%, 
toiebcrl^olt cm|)f Dielen toorbcn. hierin, in ber ^ojJUlariftruMg ber 9ieni«n, bie ja 
fo gercd&tfertigt ift, ba jcber fie ja au8 ber eigenen S^afd&e ga^It, ift nod^ öieleS 
gu t^un. ipcutc faiift nod& immer übcrtoicgenb ber flcinc SJ^ann bie ^cnte, ber 
»gtofee« fud^t nod& immer »befferc< $ßaj)iere. 3Wancficg ^at ftd^ J^terin in lefetcr 
Seit gcanbert, aber im ©ongen fd^eint e!J, ba6 toir bei uns felbft nod^ nidS/t gc* 
nügenb SSertroucn gcnicfecn. 

^) (&. ben benfmürbigen Slrtifel ^uggatti'^ in ber »9^uo^a Slntologi«« 
bom SSlouote ^ära 1883, baeXd^ (^rabe^u ))ro^^ettfd^ oKeS jpoasoiUSfagte, tok es 
%tviit j^brnmen ift. äRan mug )}effimiftifd^ toerben, menn man fie^t, üyyt bte 
flarfte C^rleuntnif; bod^ nid^lS nü^t. 

3) Älar unb treffenb jKtt @jt>ertc W. ö. SRautl^nfr W berfe^Ite ^olitt! 
3taItenÄ unb @>>anicng gelennjeid^net, unb fann SlKe« obenftel^enbc iHd&t beffcr 
iünftrirt tocrben, alg bnrd& ben circulas vitiosus, in \>tm fid^ Sjoanien mit bem 
(Sourfe ber ©fterieurJ, bem ntcbrigen S3otif§tngfir6 xmb bcm^olbagto betoegt unb 
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^ecreiär flcrüj^jnt toirb: »i&crr, bie Wenie tft «ro V2 Stpccnt gefallen, 
mir fyiitn auf einem S)aDe tiid^tö gu fud^en«, fo ift erft felir infjfraae. 
toaS fidl biefer fiod^mhmüt 9^iuvt, bem jle^t in praxi fo fd^koei: ge^ 
lingen toiS, feftie rtjj^tiflen SJ^emen bur^iufetKn/ l^ei feinem Slu^fprudle 
gebadet Igatl 

S)enii, tpeim ein f^inaniminifter fid^ nod^ belanatem äRufter einen 
©claöen befteflen »offlte, ber i^n beS ajJorgenS mit bem SuSrufe gu 
tvtdtn M^k: >$err, tpad^' auf, bie {Rente ift gefallen!« fo l&eifet 
iäi nid&t »Cjcetteng, laffen ßie {Rente laufen«, fonbcrn in ben 
weiften 9atUn »©jceBeng, ge^en @ie in ben SWiniftercal^, benn bjort 
»irb toa^rfd^ctnlid^ fd&Ied^tc innere ober änfeere ^olitit ge* 
mad^t. 1) 

^inb tDix nid^t im 0tanbe nU t)on fold^en SSorurt^eilen frei }u 
mad&eu unb bie S)inge ju feigen miefie finb, fo toirb ebenber >3tt)eite« 
gum flaufe immer ba fein, unb bie {Rente, bie auswärtige SJerfd^uI* 
bung flbcr^aupt, toirb ftd^erlid^ unferc fünftige SBaluta ruiniren, 
h)tc fic c8 in Stauen, Spanien, Sßortugal 2c. aud& getl&an,^) bie Bptcn^ 



ben eg tro^ aQer i6m t)oit aller SBeit gegebenen Katbfd^Iage tiic^t burd^bred^en 
fanit, tpeil bail »^ungern«, bie 9leftrictioii fo tot^t tf)nt, unb bie S^ente eben fallen 
SU laffen, gegen hk Si&rbcöriffc berftöftt. 

^) @. biefd^önenSlnSfü^rungen öon{Roffal0bi<i&, »Le marche financier en 
1B91. Introd. V^&t et le mareh^ ünancier«, @. 1 ff. (^benfo bie l^eute nod^ 
QCttteHen ^rtifel t)on 2)orn, ®. SJod^. ^r. 110 t^om 5. fjfebruar 1886: »2) er 
(Staat aUJRentenfpeeulant«; befc^aftigen fid^ btefe Ausführungen auid^ nid^t 
mit ber monetäre« Seite ber grage, fo treffen fie bod^ ben Äern berfelben unb 
)perben un§ nod^ ^nlai geben, auf hah %f)tma }urüd§u!ommen. 3nbeffen tft eS 
bon Snterejfe, ouf bie enorme dientenfpeculation 9u tKTtoeifen, ml^i ber ^uat 
in ^ranfretd^ betreibt. 3)ie »Caisse des Depots et Consignation»«, ^li^ mit 
i^reu Sfilialen ein bid^teS 9tt^ bon @parcaffen barfteEt, ISiatte (^nbe 1890 fSr i^ren @in» 
logenftanb 3-ö awittiorben 9lentcn angelauft, feieffir ga^lte fte mit Slnfang 1891: 33/4% 
3infen, toä^renb bie SRcnte 1891 nur nic|r M^% abtoarf . SSol^in biefer Baf)ntoiü im 
frittfd^en 2Romente fül&ren toirb, bauad& barf man, toic hd fo Dielen ©rfd^einnngen 
unferer 3eit gar ni^t fragen. Slbcr fjrajrfreid^ ift immerhin granfreid^, unb mir, 
mit unferer ^4Joflf)jarcaffe, finb auf bem bcften 8Bcge aur SHad^al&mung am m^ 
redeten Orte- 

2) aaScnn fo ßeiis Slngeftd^tS ber auStoärtigen Söerf<i&ulbung meint, 
Defterreid^ unb {Ruglanb feien %üx $apier« ober beftenfaUS @ilberbaluta ber» 
hammt, fo ift in Söegug auf ha^ Rapier bag Urtl^eil toentgfteng logifdft unb hk 
(SUm begrünbet Slber bei f*Iedf)ter SBirtl^f^aft pH fid) aud) @ i I b e r nid&t, 
mie Portugal betoeift, m ie^t aud& eine um öO^/o unterttjert^ige ©d^cibemuugc 
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lation unb irrige ©cba^rnng toerbcn iinS beftimmt 3« i>™ fünfte 
fül^rcn, auf bem ftcl§ ©ricd&cnlanb ^cutc bcfinbct, auf bcm »ir uns 
fd&on fo oft befuubcn l^abcn, »0 man bann baS ägio^ burdi 
aRiniftcrtDcc^fcI unb fatf erliefe Sßatentc bcfäntpfcn toill. 

©inb tuir ung barüber nid&t tlax, bafe internationale Serfd^ulbnng 
bic Wi)i auferlegt, bie gange ©eba^rung beS ©taateS ent« 
fprec^enb ein5urid)ten, gute innere unb äufeerc Sßolitif su 
mad^en, potitifd^e ©jperimente p öerntciben, fo unterlaffe man bte 
Saluta^SReguIirung lieber, bie ©aarsablungen werben M bann 
nid^t aufredet erhalten ;Iaffen; b-aS toirb aber bann nid^t am@oIbe 
liegen, fonbern an 'unS. - 

SBer@d^uIben l^at, mufe fid& barnad^ einrid^ten, unb toenn 
ein Kaufmann, ber mit frembem ®elbc arbeitet, unfolibc lebt, fo lanu 
er bieS oft ber SBelt verbergen; mcrft fie c^ aber, fo nimmt fte aud& 
feine SBed&fel nid^t mel^r.^) 



e^portirt iüirb. ßcjis faim fid& eben bod^ nidjt Don ber @oIbfurd&t frei mad&en, 
tro^bem er im felbcu Slrtlfel ein fo merfroürbtg frcimütöigeS pater peccavi als 
©imetattift ablegt, (^onrab, September 1890.) 

1) »ij^er D^apofeon ift fd^on totcbcr gefticgcn«, fo foH unlängft ber ^önig 
ber- §elleiien feinen SJJinifter empfangen' fjabcn, naö)h^vx bereits ün 3J2inifteriitm 
über \)a§ (Solbagio gefaEen ioar. 

(SolbanSfu^rberbote, a3örfen)d&IteBnngen, Slgtoöerböte, alleS l^aben toir in 
Slrflentinien, 2Wonteöibeo, @ricd&cnlanb neuerbingS öergcblid) anmenben gelegen, 
nad^bem bod^ hit @efd)ic§tc DhifelanbS, Cefterreid&a, SlmcrifäS 2c. a«r ©enüge 
lehren, ha^ all, bergletd^en nur fd^abct, anftatt gn nüfeen. Stalten l^al fd^on freunb« 
nad)barltcf)e Snterüentiou in 2lnfprud& genommen, um bas ©fportiren ber (Sd&eibc* 
münge gu l^inbern, loag gtoar nid^tS nufet, aber ben @d;muggcl um eine neue 
©pccieS berci<f)ert i)at. 

S3cgetdönenb für ajliinsein^cit, baß fo tJranfreid^ forttt)ö^reHb mit italies 
nifd^er @d^eibemünge überfdjmemmt toirb, loälirenb bte latcinifd&e Union nur für 
@cuS gilt unb aue^ für biefe nur Slunal^me bei ber ß^cntralbnnf ftipulirt. (Sicl)c 
I. 3:^., @. 54.) • 

2) (fs gibt 2tntt, ttjeld^e burd& i^re ©d^ulben öorioörts fommen, btmx eS 
gibt feine befferc ^Protection, als ben um feine ??orbcrnng bcforgtcn ©laubiger. 

3nS @taal§ftnancieEe bat bteS G^abour übertragen, bon bem toir jüngft 
lofen, tote fe^r er ft^ gefreut babc, nod& unmittelbar bor ^(uSbrud^ beS !(^riegeS 
eine 5lnleibe in Sfranfreid^ placirt gu babcn. »2Bir b^ben jcfet einen mebr, ber ficj 
für uns intcreffirt.« 

2ßir feben aber fd}on an StalieU; bafe, fobalb bie ©arri«rc nid^t nad& ®rs 
märten gerätb; bog »3ntereffc^ feljr unangenehm tocrben fann. 
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SBemi aber ein Dcrfd^ulbcter Qtaai fc^Ied^tc Sßolittf mad&t, fo 
mtrft ba? SluSlanb feine {Renten, unb SWaffaual^, ber QoütxitQ 2c. 
foften Stallen nid^t nur bie ©olbaten unb Sößentgänge, fonbern bie 
äSaluta unb nod^ i^unberte t)on SRtlltonen baju. 

S)ariim tft eS auc^ SßPid)t einer fcriöfen SPublidftif, eine patrto* 
ttfd^c ©d^önfärberet nld&t gu begünftiöcn, weld&e bei jcber 3KiBion 
toentger 35cficit in Reffen 3ubcl baruber ausbricht, toie reic^ wir 
finb. 

®arum ift eS aud^ lief bebauerlid&, bafe bie ©ituatton im SJJarla* 
niente gerabe umgelcl&rt ift, als fte fein foHte. 

S)enn^ tuenn baS Parlament gleid^ ben @tänben, auS benen eS 
igerauggemad^fen ift, bie JBfufgabe i^aben foK, barüber ju toad^en, bag 
bie 9tegierung nid^t ju t)iel ®elb ausgebe, fo fd^eint l^eute um- 
geleiert ber t^inangminifter bagu ba su fein, um 3U l^inbem, bag ba§ 
Parlament ntd&t mit feinem Ueberfd^uffe gleid^ bie ©ternc bom 
$immel l^ole. 

SBir beulen, ein ©taat, ber öier 3Kiniarbcn ©d^ulbcn im 
auSlanbe f)at, ber für Sanälc, S;aucrnba]6n, für ©olbatennadEitmal^I, 
für Unterrid^t unb ftunft 2c. feit 3al&ren üergeblid^ auf (Selb 
»artet, ber politifd^ fo ejponirt ift unb nod^ im Orient eine fo 
grofec 3loBe su erfüllen l^at — toir beulen, bafe ein foId£|cr ©laat nod^ 
gar nid^t reid^ ift, toenn ein ©cfammt^Subget t)on circa gtoei 2JliI- 
Itarbcn JWeöirement ^) einmal 20—30 SWittionen Ueberfd^ufe ergibt. 

$aben toir \a pbem erft lürjUd^ auS pc^ft autoritatibem STlunbe 
gel^ört, ba^ bie SBelt nod^ »l^errlid^e Späten« gu gemartigen l^abe, unb 
ö)tr lönnen unS beulen, bafe biefe Sl^aten i^rc $errlid^leit uid§t auf 
bem ®ebiete ber Sultur unb ©efittung fud^en toerben. 

Unferc l^unbert aRiHionen ©taatScaffenbeftanb pnb ba^er fcineS" 
toegS überflüfjtg. 

2)arum foUten toir unS nid^t grbger mad^en als toir ftnb, unb barum 

mSd^ten toir baS SBefen ber' auswärtigen SSerfd^uIbung unb ber 
©ebal^rung 2tngefld^tS berfelben ba^in gufammenf äffen: 

35ie gefammte innere, äuj^ereunb finansielle 5ßoIitif beS 
Qtaait^ mufe eine Jßolitif ftr enger ©ammlung fein, befeelt öon 
bcm einen S^^^, ^^^ Krebit beS ©taateS uncrfd^ütterlid^ auf« 
rcd&t iu eröalten. — SDie SBürbigung biefeS ßrebiteS aber fei bem 
auSlanbe ubcriaffen, fo lange wir baSfelbe nod^ brandneu. 



*) Dcfterrcid^sUngarit jufammengcnommen. 
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3)e«n bie[c Uebcrtraguug fommt bircct ber SProbuction gu 
ftotten, unb ftc üofliie^t fic^/ inbcm cntiocbcr ba§ SluSlanb @elb i&ercin* 
fcnbet, um an bem fiicfißcn, tclaitö unb übermicßenb Pieren ©§* 
compt« unb Sombarbjiugfuge gu participiren ober, inbem bag 
^iuSIanb unfere SB^jd^fel birect 5U einem cnlfprcc()enb billigeren 3in§* 
fuße, cecomptirt. ^) 

Spielt ber SQJunfd^, biefeS SBorl^eilcä tj&eil^afüg gu merben, eine 
groge 9toiIe im >2Barum« ber SJalutafrage, fo mug man fid^ aber aut^ 
über bie SIRittel pr ajcrmirllici^ung beS SBunf^eS flar fein. 

Das Slgeng ber Uebertragung Dom (Kapital ftnb aber toettauS 
übertoiegcnb bie Srebit'3öl)Iiinö^ttiit*«^I/ ^^^ monetäre ©rcbit 
nad^ älufecn (f. oben @. 50;. 

3ft barum bie SBäI)rung nic^t gut, oertraut man i^r nii^i, ift man 
nid^t fidler, ob ber S33ec^fel in üoQmert^igem @elbe eingelöft toerben 
U)irb, fo nimmt man ii^n nid^t; ift man nic^t fidler, fein ®elb toieber 
unbefc^öbigt^ of)ne Sour^Derluft prüd betommen gu !5nnen, fo fenbet 
man c^ nid^t in baS frembe Sanb mit ber unfid^eren SBä^rung. 

Ober nod^ fc^Iimmcr, man nimmt bie SBcc^fel suerft, fc^idft 
erft (Selb inS Sanb — bann entfielt plöfelic^) ba§ SWifetrauen unb 
bie SBed^fel merben plöfelic^ l^ercingefenbet, bie ©ull^abcn 
plö^lid^ abgezogen, bie S^^Iung^bilang f dalägt Del^ement um, unb 
ber ©olbbeftanb, bie SSä^rung erfäl^rt eine jäl^e 8lttaque, ber fie 
eben gemad^fen fein mnB, foQ fie nid^t gu ®runbe ge^en. 

Sßollen mir ba^er ba§ frembe ®elb, fo mu^ bie äBäl^rung berart 
fein, bag fte baS SSertrauen be^ SluSlanbe^ t)om Slnfang an geminnt, 
mug bie monetäre $olitif berart fein, bag fte baS SSertrauen er« 
l^ält« fonft ift e§ beffer, mir bleiben beim Eliten, mo man uns fein 
@olb nei^men lann, meil mir feines liaben. 

®S ift nur in fjrage, ob ber Srotd nic^t beS >Sd^meiBcS ber 
©Dien« mcrtö ift. 



*) ^ud^ ^tntt finbct in gctotffem aWage eine SBcd^felioirfung gtoifdS/en bem 
l^icfigen unb bcn aui^todrtigcn ©elbmärftcn ftalt. 9^ur BefdS/ränft ber fc^ioanfenbc 
©^araftcr ber SBaluta hk SluSnüfeung ber SinSbiffcrengcn auf hit Äreife ber 
grogen S)et)ifenfpeculalion unb fommt felbe im »Deport« unb >S)eport< für S)es 
t)i)en gum SluSbrucf. S)te ^rauSaction ifl not^menbiger SBeife erfc^koert imb Der» 
l^cuert. (Bcl)v intereffont 3. S3. bie ©pod&c 1889 unb 1890, too bie Ueberlabung 
ber S3erliner @peculation enorme £ombarbföge gu ^age geförbert l^atte, meldte 
(äzih DonSBieu nacQ S3erltn gegen. @. £pg cit. ®. 26 fe^r ^übjd^e ^arfteduug. 
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SßaS toir bte t^unction ber äSäl^rung nannten, toaS totrnnter 
btefem @e{td^töpunlte bel^anbelt i^aben, ^at uns bemna(| immer bte eine 
f^olgerung ergeben, ba^ nnfere @ttuatton tote bie 3^^^^/ totl^t toxt 
mit ber SBäl^rungSrefonn t)erfoIgen, unS bie ^fli^t auferlegen, ben 
3(ufbau ber Sßäl^rung foltber gu geftälten, afö nad^ allgemeinen 
(Srunbfä^en, nac^ SSergleid^ungen unb Slbftractionen an fid^ als nötl^ig 
eifd^einen lönnte. 

@S J)at ftc^ ebenfo iemeiltg ergeben, bag bief^rage ber Slufnal^me 
ber SSaarsal^Iungen eine gf^age beS k prendre ou k laisser ift — . ein 
SlnStoeg, S(uSgIeid^, baar sal^Ien unb bod^ nid^t galglen^), ift nad^ 
unferen fpecteUen SSerl^ältniffen duSgefd^Ioffen. 

S)teS toirb mit boUer Alarl^eit erft aus ber @rörterung ber 2Bä^« 
rungspolitil erl^eHen. 

Snitoifc^en "fyaim tuir bie gewonnenen @runbf&^e auf baS SBäl^« 
rungSf^ftem angutoenben unb glauben nur generell an^ Sorftel^enbem baS 
9tefum6 iiel^en gu lönnen, bag in äBäl^rungSfragen baS si duo faeinnt 
idem in boKem äRage gilt, bag bei S3ead^tung biefeS Sl^tomS Diel Un- 
l^eil in ber 38elt l^ätte üermieben, btele S9äc^er l^ätten ungefd^riebeu 
bleiben lönncn. 



»iPramietH)olitif«. 



B. 



1. 

2)te Bufammenfe^ung ber Säl^rungem 

SBlc bi^f)tx, fo fei un^ aud^ l^icr eine ficine orientirenbc Sin« 
leitung geftattet. 

ßs gibt feine einfädle SBä^rung. 3ebe SBä^rung ift gufams 
mengefefet, ein Organismus, belebt burd^ baS rid&tige Sncinanber« 
greifen öerfd^tebener (Elemente. ^) 

Solan fann beflenfaHS fagen, bafe fid^ in ber fogcnanntcn ein* 
fad^en SBäl^rnng äffe ©lemente auf ein (Srunbprincip, auf ein t)olU 
toert^igeS ^ttaU gurüdEfü^ren laffen, toeld&eS bie gefefelic^e ©runblage 
bilbet (reine ©über* ober (Solbtoal^rung); 

ba^ in ber fogenannten äufammengefefeten SBäl^rung gtoei Doli* 
loertl^ige 2RetaIIe bie SafiS bilben, auf toelt^er äffe übrigen (Slemente 
berul^en muffen (freie SJoppetoö^rung). 

3nfofernc finb l^eute tJ^atfäd^Iid^ äffe SBä^rungen einfad^, inbem 
überaff enttoeber baS 65oIb ober baS ©über biefe SapS abgeben. 



1) a)er öibliot^cfen füllenbe Sßä^nmggftrcit toürbc auf fleine S3änbe 
5ufammenfd^rum))fen, toolltc man äffe STutorcn nad&träglidS) gtotngen, auf 
^rincipienreitereien, (Sd&toärmerei für S^aturnotl^tocnbigfcttcn, >@efc^c« 2C. gu 
üergtd&tcn. 3um minbcfteu bie >SWaliiruot5it)eiibt0(eit< ber (Solb* ober 'S>o)ßptU 
toä^rung, ha^ »©cfefe«, ha^ nur »ein« ober »nur äioei« Tla^t ejiftircn burfcn, 
ber Streit, ob ber (Staat burd& @c[c^ ®elb fdjaffe, ober ob ha^ @elb fd^on oor 
bem ©efefee @elb fei n. bgl., toürben fofort toegfaöeu. 
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S)enn in l^infenber @oIb« ober S)oppeItoäl^rüng tft au(i^ nitr 
bag @oIb baS faftifc^e monetäre (Srunbelement. 

Steine SBa^rungen aber, nur auS DoEtnertl^igem (Selbe beftel^enb, 
gibt es l^eute gar nid^t, unb bie reine @oIbtoä^mng ift baS aUerun^ 
retnfte, toaS eS je gegeben i^at. 

i&ierauf ift feiten gcbül^rcnber SRad^brudE gelegt »orben unb lann 
eine Heine 93eleud§tung beS ©ad^Derl^alteS nid^t fd^aben. 

Stein, m5glid)ft rein toar unb ift nur bie ©ilber^ refpectibe 
freie S)oppeItt)äl^rung (eigentlid^ ^Iternatioioä^rung), benn in il^r 
pnb (t)on ber 3lote abgefe^en) alle 3aölung8mittcl bis gum möglid&ft 
Keinen betrage l^erab t)onioertl^ig. 

S)ie beutfd^c ©ilbertoal^rung mar äu957oöuS boHmert^igem 
5U 57o öw^ untertncrt^igem a)letall[ge[b gufammengcfeöt. ^). 

äffe Sa^Imittel bis V^ SE^aler unb V4 p. fübbeutfdj ^erab ent. 
I^ielten fo öicl ebleS SWetaff, als i^r Stempel befagte. 2)ie franjöfis 
fd&e SBä^rung ^atte bis 1864/66 cbenfo äffe aWüngen bis gu V2 S^anc 
l^erab gum »offen gufee ausgeprägt, unb erft bie ©ilberl&auffe ber ©ed^giger 
Sal&re, »eld^e bic Heine 3Rünje gu ejportircn bro^te, nötl&igte bagu, bie - 
anüngen öon 2, 1, V2 JJrancS auf 835/1000 I&erabgufe6en, gu bülonner. 2) 

Unfere eigene ©ilbcrtoäl^rnng geigt unS baSfelbe Silb, 
ebenfo 3nbien. 

3)ie fogenannte reine ®oIbtoäl&rnng bagegen toar, felbft in 
il^rem Sbeale, ber englifd^en (Solbioäl&rung, öon biefem €tanb=' 
punfte aus ftets fd^Ied^tcr als bie anberen SBäl^rungen, benn pe cntl&ielt 
notl^toenbigertoeife für 3öl&Iungcn üon V2 ©obereign abtoärtS eine 
9ßenge @ilber 3^td§^ngelb, toeld^eS nod^ bagu red^t fd^Ied^t, nämlid^ ä raison 
eines ©ilbercourfeS üon 66 d. geprägt, bcmnad^ fclbft bei einem ©über* 
courfe t)on 6078 ^- «wi 7-77o ca. untertoert^ig toar. 

Unb biefer ©^aralter ber reinen (Solbtoäl^rung ergibt fid& 
mit 3tot5»cnbigfeit auS ber monetären Sefd&aff enl&eit beSSoIbeS, 
benn baSfelbe ift gtoar im SSerlaufe ber fäcularen ®nttoidE(ung ftetS 
billiger getoorben, aber nod& immer gu loftfpielig, ^) um S^^Iungc» 



§aupt, Hist. monet. ©. 96, 

2) §aupt, ibid. (S. 188 ff. unb balb tiad}^er ^aben ßeon ©a^ unb ber 
dJouücrncur ber Banque de France an ben g-inangminiftcr wegen SSerbefferung 
ber ©d^cibcntüngc rcferirt. O temporal! 

3) hierin liegt aud^ eine t^eoretifci^c Sragc, lücld^e tool^I in Solgc ber ufucffen 
®tnfeitig!cit im SBäl^rnngSftreitc faum leidet geftreift tourbc. ©teilt mon ftd^ nöms 

5* 
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unter V2 ®ö*^v 10 S^c^-r 10 3Jlt. tu flceignetcr SBcifc gu öcrmtöcin/) 
toä^rcnb baS @iI6cr ^tcgu fc^ou lange bi^ gu 50 6^ent, 20 5ßf. 2c. I^crab 
fleclflnet war. 

9lm beften erftel^t man bte (Sonfequengen biefeS UmftanbeS, wenn 
man betrad^tet, wie eben bte neue beutfc^e (Solbtnälgrung im 3Jlo* 
mente i^rer Stnfü^rung uitb ol^ne SRüdftd^t auf ben Silberfall 
ju 82 7o aus üoffwert^igem, ^n ISy^ an^ mkxtotxÜ)\itm SlRetatt*®eIb^) 



lid^ fclbft auf bcu @tanb))unft, ba^ im fäculorcn SScrlaufc notl^toenbigcrtoeifc 
baS Silber für Ijod^cibilifirte SSöIfer nid&t mcl&r paffe, ha^ toert^bollere TlttaK, 
baS @oIb, uotl^tt)enbigerU)et)e allein berufen fei, fo mu6 man bod^ fragen, ob 
nid^t gutn miubeften ^ngefid^ts l)er abfoluten Unmöglid^fett, ®oi\> für Heinfte 
Sabliingeu su benuenben, bte gfrage ber ^bfto^uug beS 6tIberS eben gu frü^ 
ins dldUtn gcfommen'fei; benn alS man tu ben (Sed^gigerja^ren für allgemeine 
©olbtDä^rung fd^märmte, badete man tbm gar nid^t an bie 3)?öglid^feit eines 
fold^en <8ilberfturgcS unb l)attc bie SlnSfid^t, burd^ bie ©olbtoö^riing gu einem 
fold&en >@iedöenl)aus« üon SSä^rungen (ÜWenger) gu gelangen, fid&er für eine 
aWonftrofttät gel}altcn. SWan rechnete freilid) nidfjt auf ein fo riefige» Sluttjad^fcn 
ber Sßrobuction beS ©ilberS, toie man ficf) benn aud^ fpäter immer barüber gc* 
taufrf)t f)at, ba^ ber »Dftcn« burdft feinen (Jonfum eine ©tabilitat beS ©über» 
courfeS auf einem mittleren i^ioeau l^erfteEen ioerbe. (@. ©oetbeer 1880.) 

Sutereffaut ift ferner, bie fouberbare ©tcffung beS (SoIbeS hti btmetal« 
liftifd^en 2lu8gIeid&güorfd^(ägen gu beachten. SBenn 83imetaöifteu vorgehalten 
tourbe, bag, fobatb nic^t aUe ^tlt bem bimet. S3unbe angehöre, bie 3)op))eItna^mng 
Icid)t in Slltcruatiötoäbruug umfd^Iage, toie el^ebem in eJranfreid^, bemnad^ ani 
einem iSanbe aUer @tlbercourant abgießen unb bloS @oIb bleiben fönue unb um* 
gefc^rt, fo njurbe ermibert, baS fc^abe nid^tS, benn ha^ unbcauemc @ilber fönnc 
burdb ßierlificote erfe^t »erben, cbenfo ha^ @oIb für f leine 2lppointS; babct 
tourbe aber nid^t Uhaä)t, bofe bie 6ilbercertificate immer einlöSbar »ären, bte 
©olbcertificate aber nid)t. S)cnn für ein Sertificat über 2 g-rancS, 1 (Sulben 2c. 
gibt eS feine entfprcd&enbe 2Wüngc, lüeil fic bisher gar nid)t geprägt »erben 
fonnte, toenigftenS nid)t geprägt mürbe, toeil gu flein. (<S. englifd^e ©olb« uitb 
©ilbercommifflon 1888, ©. 99 ff. SDeutfd^, Berlin 1889.) 

*) S)ic günffrancS^*, günfmarf= 2c. StMt tourben faft gänglid) eingegogen. 
©ineStbeitS flaerbingS um für Silber §pia(j gu fdj)offeu, gum größten ^bei^e aber 
lücgen ibrcr unpraftifd^en Slleinbeit unb ftorfeu Slbnüftung. 3e ffeiucr bie 3)lüngen, 
befto rafd^er bie Slbnüfeung, toeil bie 9!eibung§f][äcbe relativ größer. 

2lnd& bie 3ebnfronc8, Va'^oöcreignS finb febr locnig hdkU unb in ®ug* 
lanb gunebmenbc Steigung, fic burd) ©Über gu erfe^en. 

-) dlaii^ (Soetbeer, 3KüugDerf. @. 279, »aren (^nbe 1879, alfo nad& ®iu* 
fteHung ber ©ilberöerfäufe, 1719 ajjiöionen @oIb, 423 2?iinionctt Silber« 
fcbcibemüngc unb 45 Sy^iHionen Silber in Umlauf gefegt. Wllan tarn baber, bie 
^baler in Umlauf mit 450 SKillioncn Tlaxt als öotttoertbig angenommen, ben 
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htftanlf, toä^rcnb, toic crtDöl&nt, bor^cr bäS SScrl&attmfe 95:57o 9«* 
tocfcn toar.O 

@o mar bie @ad§Iage naturgemäß f(|on Dor bem @tI6erfaH^ 
b. I&. gur 3^itf öfö baS Silber ftd^ bauernb auf bcr i&SI&c ber Slelatton 
1 : 15*5 erhielt, jo foflar ben entfprcd&cnbcn Sour8 äeittoeifc 6i8 gu 37o 
fiberftieg. 

S»un erft ber ©tlberfalU ©r f)ai fämmllld^e ©llbertoäl^^ 
rungeit i^rer SBertl^conftans nad^ Slugen l^in t)5IIig beraubt, l^at ben 
S^arafter ber S)o))))eItoa^rungen DöSig aufgehoben, fie gu einem 
gmitterl^aften, gefa^rooden, auf Pd^fte 9(uSnä^ung beg »monetären ß^rebtteS« 
angetniefenem Sßifd^tuefen gcftaßet, l^at enblid^ bcr ®oIbtoä^rung ben 
moralifc^ nid^t gleidigiltigcn ©^araftcr ber JJalfc^mfingerei 2) in Sejug 
ouf bie äWenge tief untertoertl&iger Sd^eibemüngen aufgeprägt, läßt jcben* 
falls ben^egriff reine (Solbtnäl^rung nod^ in erl^ö^tem 3)tage aU 
reine 3ronte crfd^einen. 

3)ie SBelt, fpecieH bie S^^eorie, l&at aud5 biefe ©eite beS Silber« 
fatteS feineStoegS gleld^giltig Eingenommen. 9?od& 1884 ffagt unb iam-- 
mert ipaupt über bie Umfe^rung ber monetären SBegriffe, über bie 
monetäre Sonfufton; baS monetäre Sd^ön^eitSgeful^I ift beleibigt. 

aber nid^t nur bie äftl^ettfd&en (Seftd^t^punfte, aud) bie (Sefal&ren 
ber llnfolibität fo ftarl nntcrrocrtl^iger SBä^rungen toerben lebhaft 



Umlauf gu 2637 aWittioiici: SJlorf attne^mcii unb obige Söercd^nung aufftcllcn. 
2:]^atfädöltd&, btc Unterhjcrt^igfcit bcr X^aUt bcrütffid^ttgt, toax @nbe 1885 ha^ 
»crl^ältniö 66 : 34 $roccnt. (©aupt, cit. @. 96.) 

*) SBir tooffcn babci auf bie SBe^auptung gar fciu (Sctoid^t legen, toeld&c 
in 2)eutfd;Ianb eine fo grofee Dtotte fpicite, bnfe boS 6i(bcr gu f(cincn 9]otcn bcr* 
leitet })abt. S)ic Dlotcnmiötoirt^fd^oft in ©eutfri^Ionb rii^rtc bou bcr SSicI^eit 
unb Stcgclloftgfcit ber S3on!en l&cr. kleine S^oten bei einer guten ©cntrolbanf 
finb bicttcid^t bcffcr olS große; Slmerifa Ijat ^entc uod6 9^otcu in Heinftcn 
SKppointS unb pe fdfioben nid)t, tocil bie ©taatgcoffc unb bit ftrcng geregelten 
SBanfen SScrtraucn genießen; l&cutc fd^fögt @öfd&cn 1 SPf. @t.s9loten bor, btc 
aber barum uod) fein $robuct ber (i$oIbfnappr)eit ftnb. (SanbeSberger @. 48.) 

2) SBenn Gnglanb l^cutc uod^ enorme (Summen ©ilbcra raison oon 66d., 
Portugal k raison Don 67 d. prägt fo erfd&ctncu bagegcn bie »Kipper unb 
SBipper« 2)cutfd^Ianbg unb bie ^ä)anbü)attn tjon Sßl^ilippe ßcbcl olS retneg 
Äinbcrfpiel. SSon 1816—1821 prägte ©nglanb 7-5 gjiiUioncn Sßf. et @ilber unb bieS 
tourbe für bicl gu Ijod^ crad)tct. (§aupt, Hist. @. 108.) 1890 prägte aber ®ng* 
raub allein 17 ajiiUioncn ^4^f. (St., 1889 22 mmomn $f. <Bt mit SöV^ $Pro= 
Cent, rcfpectibc 54 Sßrocent SöJünsgeioinn. »©conomift« flagt "babei nod^ immer 
über 3WangeI an ÄIcingcIb; bagegen ©öfdicn (Dtebc bom 2. 2)ccember 1891) 
über f(EIcd[)tcn Slbfaft ber Sd^cibemünae. 
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empfmtben unb genügen einem S)enter, tolt Slbolpl^ SBagner, feine 
Umfel^r jum SimetaHiSmuS %vi begrfinbenJ) 

S)ie SBelt iat fid^ sunt S^^eile berul^igt. Wtan ift l^eute geneigt, 
in ber ftarlen Unterioertl^tgleit ber ®oIbtna^rungen teine ®efal^r, fonbent 
nur einen »@(^ön^eitgfe^Ier« §u erbltden; erfa^rnngSgemäg ift nur 
ein Uebermag t)on @iIbercourant beut (Sl^arafter ber l^inlenben 
SBäl^rungen als (Solbtoäl^rung nad^ 9(ugen l^tn gefa^rlicl, unb cntd^ 
ba toax ed nod^ einem neueren ernften S)enfer Dorbel^alten, ein ftranN 
^eitSftimptom als 3RitteI sur ^r^altung ber ©efunbl^eit p 
entbeden unb ben lapibaren SfuSfpruci^ gu tl^un: >JIeinem ^raltifer aber 
bfirfte es beifaden, t^ranfreid^ um feiner ^rämienpolitif n^illen als ein 
Sanb t)0n ungefunben monetären SSerl^äftniffen su begcic^Henll«^) 

^ebenfalls mug man fid^ aber btefem (^f)axalttx ber reinen @oIb< 
toal^irung im klaren fein, totm man an bte po|ttit)e Sonftruction einer 
®o(baä^rung fd^reitet, unb man ftelit abermatö, bag l^ier feine f^rage 
beS SPrincipS, fonbern ber grabuellen Slbftufung, einrelatiöcr »egriff 
üorliegt.^ 



»Uür bimetaHiftifd&c aWüngpoItHf S)eiitfd^raiib8<, Jöerltn 1881. S)icS toar 
baS erfte ©tabtum beS S3imetaI][tSntuS, in tDcId^em bte obengenannten (Sefa^ren, 
fotote bte S93irlungen beS (StlberfoUeS auf beit ^anbel mit ©tlberlanbem baS 
Sfttmotio abgaben (^rettDt). £e^tereS, ber »internationale 3)uaIiSntuS«, fpielt aud^ 
bei öernünftigen niobernen SSimetaKiften hk Hauptrolle, fo löoiffeoain cit, 
unb fotoett l^at ber SBtmetalltft unbebtngt S^ed^t (f. (Soetbeer). ^er toa^re 
SBimetaHtSmuS beginnt aber erft mit @öfd&en*8 unb ©iffen'S X^eoric ber ©olb» 
fnapp^eit al8 Urfad^e beS ^reiSbrucfeS CÜIIarb, ßabeletie, Äarborff zc, ßanbeS« 
berger) unb l^ier beginnt aud^ haQ, toaQ toir nid^t biHtgen unb toobon aud^ ftets 
mc§r Sßartifane abfaUen (ßegiS, Sonrab 1890). S)ie neueftc »SBalge« beS ©imetal« 
liSmuS ift, bai @oIb als Urfad^e Oon Kartellen, ©d^u^soff, foctaler tSxaqt 2c., 
DieKeid^t aud^ beS ^ntifemttiSmuS l^tnaufteUen, ^UeS 3)inge, bte t?iellei<§t e^er 
gelöft fein toerben als ber S3imetaIItSmuS. 

2)ßanbeSberger, (S. 134. 2)er SBerfaffer ift bemnad^ bered&ttgt^ ftd^ fftr 
einen eminenten ^^eoretifer gu l^alten, toaS il^m bisher ferne lag. 

^) 3ur aSergteid^ung §anpt*S 2:abene beS SWüngfufeeS ber@iIber»(Sd^etbc« 
müngen naci^fte^enber ßänber: (Arbitrages et parit^s @. 47) 

9le(ation entfpred^enber @i(6erprei8 heutige Untertoertl^igfeit 
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Wtan tnug ebeafo erfennen; bag ed unter f olci^en aKgememen Ser« 
^ältniffcn, 6ct fo labilen ajegriffen boppelt f(|toterig tft, pofitiö com 
ftruirenb üor^ugel^en. 2)enn toaS toir bei 8(nberen feigen, tft »getoor« 
bett«, l^at M fucceffibe l^erauSgebilbet; sum S^^^U f<|on betoal^rt, als 
für baS betreffenbe ®ebiet geeignet ertoiefen; toir aber f offen fd§ äffen, 
tlgeoretifd^ aui^flügelnunb toiffen ntd^t beftimmt, ob fi(| ber^Ian be« 
maleren, ob, toaS mir nad^ oermetntlid^en, 9(nberen abgelaufd^ten >®e« 
fefeen« aufbauen, gerabe für unfere SSerl^ältniffe pafet. 

2)ie8 umfome|r, als totr unfere SSerl^ältniffe als befonberS 
fd^toierig erfannt l^aben, fpecteff auf baS ^runbprincip mobemer 9Bal^« 
rungen, ben »monetären Srebit«, ntd^t beftimmt, nid^t Don 8(nfang 
an xt^ntn lönnen. ^) 

SBir toerben bal&er fpecleff in SSergleid^ungen mit fremben Säubern 
nur einen geringen ^n^alt finben lönnen, pmal fte |a auf ber mone«^ 
tären ©tatiftil berul^en, oon bereu Un}uläng(td§leit mir nid^t genug 
burd^brungen fein lönnen. 

Srofebem uub eben »eil fold^e SSerglcid^ungen meiftfe^r fehler* 
l^aft gemad^t werben, meil bieS übertoiegenb aud§ in ben @nqu6ten 
ber tjaff loar,^) fteffen toir äffen weiteren Srortcrungen eine Slabelle 
ber 3ufammenfe^ung ber tt)id^tigften SBäl^rungeu ooran, bei 
meld^er jene (Sefid^tSpunfte ju befonberem 9(uSbrud(e gelangen, bie unfereS 
(grad^tcnS affein SBered^tigung befifecn.^) 



®S tttug naöegu unfaßbar erfd&einen, »ie Semanb, ber ha^ SBefen 
bcS >monetärett (SrcbiteS« fo gut erfaßt, wie ßanbeSbergcr, uns tin ©Elftem gu« 
mutigen fann, toelc^eS beS @rebtteS eines SanbeS toie t$ran!reicg Doffauf bebarf. 

2) SBir fönnen bcn @nqu6tcn in ber pofitiöcn S3canttoortung ber fjrogen 2 
unb 3 übertoiegettb gar nid^t guftimmen. @tnseI«$oIemif ift felbftDerftanblid^ aus« 
gcfd^Ioffen. 

3) ^er S3enü^un0 ber XdbtUt I muß nun DorauSgefenbet toerben, ha^ fie 
auf @runb ber fd^ou öeralteteu 2)aten öom 3al|re 1885 aufgebaut ift, um einen 
weiteren Ueberblidf o^ne double emploi (f. @. 11) gu ermöglichen. 

XahtUt n gibt bie ncueftcn 2)aten Raupt'S (@olb, (Silber 2C. 2C.) für 
bie toid^tigften Sänber. 

@S muß ferner gum SBefen ber ©tatiftüen beS @efammtumlaufeS bemerft 
»erben, baß barin nur gtoei 3iffern rid^tig finb: bie S3eftänbe öon S3anfen 
unb Giaffen (aud^ ha ift hk SBertl^etlung Don (Silber unb @oIb nid^t immer 
genau) unb ber S^otenumlauf (für SRußlanb aud& fe^r gtoeifcll^oft). ®tne 
»eitere 3iffcr ift ungefähr rid^ttg: ber Umlauf öon ©d^cibemünge, benn bicfc 
crleibct nur Jetoiffen Slbgang burd^ Sßerluftc, Slbnüfeung 2C. unb fann nur auS- 
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Sei Setrad^tung biefer XaitUt muffen uns iunS(|ft (9tu6rtl 1 
unb 2) bie augerorbentlid^en 9l0toeid§ungen ber ©efamrnt^ unb Jtopf« 
sal^I ber Strculation auffallen. Unb bieS ift ganj naturlid^, benn 
lebeS SBtrtl^fcl^aftögebtet l^at feine eigenen ©itten unb SBebärfniffe« unb 
»enn (gnglanb, baS fo Diel reid^ere Sanb, nur 100 grancg pro ftopf 
bepöt, gJ^anfreid^ fiber 200 2ftanc8, S)eutfd^Ianb gtoar eine l^öl&ere ®e« 
fammtctrculation atö @nglanb, aber nur 97 f^rancS pro jlopf, fo fe^en 
tt)ir fd^on, bag Steid^tl^um unb Umlauf uid^tS mtteinanber %vl 
t^un l^abeU; fonbem aQel^ relatio ift. 

Salier begel^t man ben größten ^el&Ier, ^) »cnn man für unfercn 
@Uberbebarf bie Sopfgal^I jum SRaMtob nimmt, benn fagen tuir $.93. 
Deutfd&Ianb l^at 1885 13'75 grancS pro Äopf ©c^eibemünge, 12'5 grancS 
@iIbercourant, bemnad^ lönnten tDir circa 13 (Sulben @iI6er pro jlopf 
unterbringen, fo lommt man gu 533 3RiIIionen ©ulben @i(bergelb, toal^'' 
renb unfere ©efammtcirculation 900 SRiHioneu ®ulben beträgt, alfo 
l^atten toir circa 607o ber (Sefammtcirculation in ©über, toäl^renb baS^ 
felbe in $)eutfd§Ianb nur circa 29 7o auSmad^tll u. f. f. 

3)ie SProcentüerlöaltnifejiffern fmb eS aber, loeld^e offenbar 
Sl^aralter unb f^unctionSfäl^igfeit ber Sßal^rungen beftimmen, unb ba et« 
gibt nun bie generede 3}erg(eic^ung ber 3ufammenfe^uug ber SBal^rungen 
je nad§ t)ontoert]^igen unb (Srebitgal^IungSmitteln bie merlmüt:' 
bigften Sluffd&Iüffe — frcilid^ immer unter Serfidtfld^tigung ber intcr* 
nationalen ©tettung beS betreffenbcn SanbeS. (3tubr. 5 unb 6.) 

©pecieH gibt ber Sprocentfafe ber unbebedEten Sßoten im SScr* 
gleld^ gum (Solbe gerabeju einen ©rabmeffer für ben ©taub ber SBalö« 
rung, unb man lann auS biefer XaUüt %tDax feine >®efe^e,< aber 
l^öd^ft lel^rreic^e SSeobad^tungen fd^öpfen. ^ (©. Italien unb SSergleid^ung 
1885/92, 1885 S)iSagio IV2— 27o. 1892 SiSagio 47o.) 



na^mStoeifc cjportirt tocrben. 2lbfoIut unfid^cr, ja l^öd^ft ghjeifcl^aft ftnb aber 
aSe ^atm über baS in G^irculation beftnblid^e @^ourantgeIb. $ier ftnb 
hit größten ^Jel^Ier benibar. golglidg befi^en alle SSer^öItnig« unb ^opfgiffern 
nur relatit^en äBert^. 

3m ^tngelnen toirb bteS nod^ beleud^tet tuerben unb mag nur an biefen 
Tabellen bie [Rid^tigfeit beS 97lenger*)d^en SBorteS k)on ben golbplattirten SM^* 
rnngcn erprobt tocrbcn (f. §offanb, 3toHen, Söclgien 2C.)- 

^) @d^on öon löungl (cit. ©. 65) fo nad^brüdflid^ betont. 

2) ©rgöngcnb müßten 3. S5. cntfprcd^enbc 3iffern über bie Flotte beS 
(Sfcoring, (S^cquc 2c. in Jcber SBä^rung l&lugutretcn. 3)enn toürbc man 3. )ö. eine 



— 75 — 

SS fct nur nod^ gcrcd^tfcrtiflt, bafe SRotcn, ©ilßercourant unb 
©d^eibemüngeit unter (Srebttgelb sufammengefagt flnb; benn obtDol^I 
icbcS cinjclnc btcfcr Elemente in gang öcrfd^icbcncr SBctfe btcgunctton 
bcr SBa^rung beeinflußt, l&alten mir bicfen ©efammtöergleld^ für 
ben eigentlid^ maggebenbeU; unb ll^atfad^Iid^ berufen alle biefe (Elemente 
gleid^magig auf Srebit. 

@S toirb uns enbltd§ ni($t beifaUen, aus bief er Tabelle »med^ an t» 
f(l^e> @runbfft^e abzuleiten, fie foE nur als ^ül^rer bei ber pofitiDeit 
ßonftruction ber SBäl&rung bicnen, bie ja unfcren fpeciellen (Setool^n- 
l^eiten unb Sebürfniffen angepaßt fein muß. 



2. 

Unfere fftnftige SBül^rung. 

S)er Aufbau unferer Ifinftigen SBäl^rung muß nun naturgemäß gu» 
näd^ft Umformung beS SJeftel^enben fein. 

S)ie @Iemeute, tocl(|e unfere gegentoärtige SBö^rung bilben, muffen 
geprüft unb baraufl^in untcrfud^t »erben, intoiefern fie geeignet pni»/ in 
ber tünftigen Sßäl^rung §u functioniren. 

Um bieS beurtl^eilen gu fönnen, muß ber tt)efentli(|e Sl^arafter 
biefer lünftigen SBäl&rung feftgeftellt tocrben, muß ferner feft- 
geftellt toerben, intoiefern bie einzelnen Slemente ber SBäl^rung biefcn 
Sl^arafter beeinfluffen lönnten. 

äßir Ttnb nun bi^l^er bereits in ber Sage, su behaupten, baß eS 
nid^t Slufgabe ber neuen Sßäl^rung fein lann, ir gen b einem »$oftuIat« 
formaler 9latur p entfpred^en, [lä) in eine tJ^coretifd^e Klafp* 
fication einreil^en gu laffeu, fonbern, baß i^r einjiger praltifd^er S^^^ 
fein fott, als (Solbtoä^rung nad^ Slußen öin anftanbSloS unb 



entfprcd^enbe 3iffer bei ©nglanb auSrcdöncu unb unter G^rcbitga^IungSmittel 
bem @oIbe entgegenfteUen fönnen, fo erhielte man eine grap^ifc^e 2)arfteIIung 
bcr S^ieröofität ber S3an! öon (Snglanb. — S5teffctc^t bemächtigt fic§ Semanb biefer 
3bec; man l)at ja fonft fd^on für SlHeS gormcln unb grapl^ifc^e S)arftettungcn 
erfunbcn. 
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* 

unter bcn crfd^tocrcnbcn »ebinguiiflcn anftanbslos äufunctto^ 
nircn, tocld^c unfcrc fd^toicrigc internationale monetäre 
@itnatton auferlegt. 

Sffiie blefer Swetf erreicht toirb, ob mittelft ^iufenber 3)oppe^ ober 
©olbtoä^rung, ob mittelfl reinfter ©olbtoä^rung, ift an fid^ gletd^giltig. 

3nioieioett aber bad SBefen ber eingelnen @(emente ber Sß&l^rmtg 
geftattct, fle, refpectibe i^r l^ente borliegenbeS 3RatertaIe in ber neuen 
SBSI^rung gu oertoenben, tann nur im Singeinen beurtl^eilt toerben. 

hierbei fei nod§ öorauSgefenbet, bafe lolr üon ber Unmbglid^teit, 
eine oöttig genaue Slufftellung unferer gegenioärtigen Kirculation s« 
geben, fibergeugt fmb unb nur als SRotl^be^elf unS ber folgenbeu Sluf^ 
ftedung bebienen. 



Au))fers@(^eibemfinjen . 


. 12 mu. d 


^ul! 


©ilbers » 


. 38 » 


» 


©über hl Umlauf . . 


. 30 » 


» 


©Über in bei 9ant . . 


. 166') » 


» 


®oIb in ber S3an! . . 


. 80 . 


» 


@oIb im Umlonfe . . 


. 20«) » 


» 


Unbebecfte 83anInoteit. . 


. 175») » 


9 


©taotSnoten .... 


. 312 . 


» 


Umlauf Don ©alinennoten 


. 51*) » 


» 


totale . 


. 884 3)HC. ( 


SSuI 



stimmt man uiifcrcn @iI6erbeftaub incl. SScreinSl^aler vx\i 210 ä^illioneu 
©ulbcn an, fo berücffidjtigt man «od^ gar nid^t bic Sßorrätl&e ber »@trümt)fe« 
u. bgl., toeld^e red^t betröc^tHd^ fein fönnen. ^or Oplimidmnd mögen 2)eutfd^s 
lanbS Srfal^rungen marnen. 

^) @oIb bei S3anfen unb ©taatScaffen (o^ne S^üdCftd^t auf bte fogenannten 
©olbfäufc), in §änbcn ber (Speculation it., tocId^eS fofort nad^ tJijirung ber SRe« 
lation @elb toirb, möl^renb eS jcfet SBaarc ift. 2Bir glauben, \ia^ obige 3iffer 
gering ift. 

3) 2)nr*fdönittS»UmIanf pro 1891 mit 421 aftittionen ©ulbcn a\u 
genommen, al 246 äT^iUtonen S3aarfd^a^. Unbebedtt natürlid^ gleid^ >ban!mägtg« 
bebcdft. 

*) Um ein für alle "SSioX bicfe fdjtoicrigc Spoft Sfpaxai gu fül&rcn, fei ber 
bnrd^fd^ntttltd^e Umlauf an ©taatSnoten über ba^ a^inimum Don 312 STJillfionen 
©ulben nad^ ben @alincn»@d^cinen, bic ftc vertreten, ©alinen^S'^oten getauft. 

2)iefer Umlauf betrug 1891 burrf)fd^nittlid) 51 aHtHionen ©nibcn. 
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@S mni ebettfo conftatirt toerben, bag ber Slufbau ber lünftigen 
SBäl^rung jun&d^ft nur bie f)tntt unb loal^rfcletnlhi^ im SRomettte ber 
Slufnal^me ber 83aargal^Ittngen oor^ottbene ©efammtctrculation ins 9(uge 
foffen fonn. 



a) S>aS Petallcrebitgelb in ber neuen Sß&i^rung. 

9BaS iDtr unter ältetallcrebitgelb Derftel^en, bürfte nad^ Obigem 
Ilar fein. @i^ ift jenes 9)tetallgelb, tueld^eS nid^t feinen üollen Sßert^ 
in fid^ trägt, baS ift dfo in ber ®oIbn)ftl^rung @d§eibemflnge unb 
@iIbercourant. 

2)ad 9)tetallcrebitgelb tnirb in feiner SircuIationSfäl^igleit bc^ 
fitmmt: (SrftenS burd^ ben Sebarf beS Serfelgrl^ nad^ (Selbjeid^en 
beftimmter @orte, jmeitenS burd^ ben monetären Srebit beS 
©toateg.O 

Ueberfd^reitet irgenb ein ©elbgeid^en ben 93ebarf, toeld^en bie 
®p^ixt beS Serfel^reS eben |etnetlig aufmeift, }u beren 83efriebigung baS 
betreffenbe ©elbjeid^en bestimmt ift, fo toirb baS le^tere unmeigerlid^ 
Dom äSerlei^re abgeflogen. 

3ft bieg DoIItoertl^igeS Mourant, fo fliegt eS einfad^ im 28ege 
ber äßed^felcourfe ind 8(uSlanb af>. 

3ft bieg Srebitgelb, toeld^er 9(rt immer, fo toirb e8 an^ jener 
Qp^&xt, tueld^e i^m gebul^rt, suerft in bie näd^fte l^b^ere ober tiefere 
SBerlel^ri^fppre abgeftogen unb oerbrängt barauS baS betreffenbe, biefer 
@pl^äre beftimmte @elbgeid§en, oerbrängt fo in le^ter Sinie ein ent« 
fpred^enbeS Onantum üodtoertl^igeg (Sourant, meld^el^ ebenbaSSanb 
Derlägt. 



©. oben @. 50/51 unb bef. ßanbcSbcrgcr @. 88 ff., toclc^er nur 
in feinen (Sintoenbungen gegen ^nieS überfielt, bag bie (S^trcuIattoniSfä^igfeit 
beS 6)rebttgelbe3 bod^ aud^ fe^r bom SBert^urt^eile beiS Gläubigers abl^ängt. 
S)enn f^at ber Gläubiger ni^t bie Getotgl^ett, ha^ er ba^ ^rebttgelb toteber Jiiim 
\)otim SBertl^e ausgeben !ann, fo nimmt er eS eben nur, mo i^n \>a9 Gefe^ 
abfolut haiVi gtoingt (3toangScourS). JQat er aber btefe Geiotgl^ett ntd^t ober 
furd^tet er fic^ oud^ nur, fo ftipulirt er tin näc^fteS Tlai in bolltoert^igcm 
Gelbe unb ^teburd^ entfte^t ja hafi ^tSagto übermäßig k)or]^anbenen ^apier^ 
unb a^etaU^G^rebitgelbeS, toeld^eS aud^ Ui Uebermag t?on ©cgetbemünse auftritt. 
SBo \>it >fubiecttbe >$iction< t)erfagt, genügt hafi Gefe^ au^ im Snnern beS ^ti^ 
fe^rSgebieteS nid^t, um htn monetären 6^rebit gu erfe^en. 



— 78- — 

S>enn baS totale ber Sirculatiott eines SanbeS tft nur eine 
beftimntte, jetoeilig ritd^t überf(|reitbare ©umme — mel^r ®elb 
atö ein Sanb brandet, l^ält fic^ barin nid^t, unb ba ia^ fd^Ied^teie, burd^ 
(Sefe^ mit 3^<^ngScourS auSgeftattete @elb (©c^eibemänse, (lxtbiU(S,on^ 
xani, $aptergelb) im StuSlanbe leine äSermenbung finbet, lann 
eüentuell nur öoIItoerti^igeS Sourant abfließen — barum 
Derbrängt baS fc^Ied^tere @elb, tpenn im Uebermaf^e t^or^^ 
l^anben, baS gute. (®reffiam.)0 

2)arum ift eS tool^I ein groger 3irtl^um, ju glauben, bag ein 
Sanb an Heiner 9Ränse »gar nid^t genug l^aben lönne«;*^) barum 
^at eS nod^ 3U aQen Seiten S)iSagio Don @d§eibemän}en, G^rebitcou« 
rant, 83anl- unb @taat^noten gegeben, fo oft eines biefer Elemente im 
Uebermage Dorl^anben toar; barum l^at umgelel^rt ein Uebermag Don 
9loten fogar bie fd^Ied^tefte ©d^eibemünje auger SanbeS getrieben,^) toenn 
eS ebenfo l^ol^eS S)iSagio erlangt l^atte, bag felbft biefe ^nünje |inauS 
rentirte. 

S)ringt nun Srebitgelb in Bpffattn, loeld^e DoUtDertl^igeS 
®^elb allein braud^en fönnen^ ober entftel^t aud^ nur ^Tligtrauen 



@. über @ref^amS ©efe^, \>a^ biefer nur für fd^Ied^ter get)ragteS @elb 
bcrfclben (Sorte auffteHte. 3ebou8 ctt. @. 83 ff. ®., geboren 1519, toirb als 
@rünber ber £onboner S3örfe angegeben. 

2) @in feltfameS S3eifpiel liefern bie toenig befannten SSerl^ältniffe ©crbienS. 
2)ort tourbcn 1-5 SKiHionen bemonetirtrtcr S^upferfd&eibemüngen in l^iegSnöt^en 
toicbcr DcrauSgabt; ba nun baS fianb mit S^tdfelmüngen gcfättigt toar, entftanb 
ein Slgio nidf)t nur gtoifdöen Tupfer unb ÜHidfel, fonbern gtoifd&cn betbcn unb 
Silber; bie ^albbinarftfitfe, aus il^rcr ^pf)axt Dcrbrängt, fammelten ftd^ in bc* 
läftigenber SBeife in ben ©täbtcn unb bebangen 2)t2agto gegen (Silber. Snbem 
f)at baS @ilber ftänbig 2)iiJagio gegen (§JoIb. 3c nad^ ben ßanbeStl^eilen l^atte 
man alfo mit brci bis Dier S)tSagtoS gu red&nen unb in eingelnen S)iftrictcn fol^ 
man nid^ts als fleine ©dieibcmünge, fo ba^ größere Sa^Iungen SBagenlabungen 
benötl&igten. @inc auSlänbifc^e (SefeHfc^aft ^atk 1888 baS SBergnügen, 80.000 grancS 
in Stup^tt unb ^ätl mittclft (ScparattoaggonS ptv SBo^n nad^ S3elgrab gu be« 
giel^en unb Don bort mit 2—4 Sßrocent SBerluft toieber langfom in ©trculation 
fefeen gu muffen. — Sleljjnlid^ bie eigenartigen S^erl^altniffe SSuIgaricnS, too 
gtocr (Silbergelb (unb gtoar aud^ 835/1000, fein) als ^a^itmünge im Snnem 
tnapp ift, @oIb aber für ben Slufeen^anbel nid&t genug Dorl^anben, . fo ba^ 
loed&feinbes ©olbagto (Sßarbou! »Sßrämie<) befielet. 

3) (So in Deftcneidö in ber ®>)od)e 1848—1859; fo icfet in Sßortugal, 
too mit um 40 Sßrocent untcrtoert^ige ©d^eibemünge mit Slgio gel^anbelt toirb, 
toas eigentlich ein SBiberfinn ift, ba baS (Solbagio gar nid^t cntf^jrcd^enb ]&od[i ftel^t. 
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gegen baS ©rebitgelb, fürd^tet man ein Uebcrmafe,^) fo fud^en 
bte SBetl^eiligten fid^ baS DoKtDert^ige ®elb burd§ Slufgelb gu ftd^em, 
unb entfielet S){gagto beS Srebttgelbe^, S(gto auf üoKtoer* 
tl^igeS Mourant; 8(g{o t)on3nnen IgerauS. 

(Sntftel^t aber fibergroge 9lad^frage nad^ äJoÜcourant tm 8(uS$ 
lanbSDerfel^r (eDentueE aud^ nur burd^ 9)ttgtrauen) unb biefe 9lad^^ 
frage ftnbet nid^t genugenbe Sefriebigung, tpeil eben ju menig Don 
{old^em Sonrant Dorl^anben ift, fo entfielet S(gto Don 9(ugen 
l^inein, baS man »$ramte< nennen fann, baS aber bod§ nur S(gio ift.^) 

9!ad^bem loir nun bereitö nad^brudCIid^ft feftgefteUt ^aben, bag totr 
auf monetären Srebtt nid^t fofort in ^o^em SRafee red^nen 
fönnen, bafe ferner nnfere fünftige Kirculation ftarfen, befonberS 
acuten Singriffen Don Slufeen auSgefefet fein bürfte, fo ergibt fld^ 
fc^on für baö gunäd^ft inS Sluge gu faffenbe anetallcrebitgelb^^) 
baf( toir in ber äSerioenbnng beSfelben in ^öd^ftem@rabe Dor« 
fid^tig fein muffen unb eS nur in einem toeit geringeren SRafee 
merben antoenben bürfen, als bie f^äl^igfeit beS inneren äSer- 



(Sbenfo in Stalten Dor ber SSalutaregitlirung. ^te ie^tge SluiStoanberung Don 
©d^etbemünse ouS stalten l^at freiließ mit bem Diel su gelingen @oIbagio 
nid^t btrect gu t^un, foubern berul^t baronf, bafe cS STnflefid^tS bcjj Slgio rcntirt, 
©d^eiberaünac nod^ granfreic^ eingufditnuggeln, fofern man ftc mit al pari ober 
mit fleincr perte in Umlauf bringen fann. (Sßieber ein Slrgument gegen bie 
aWnngs^inl^eit.) 

^) SBie immer hd ^gio ift ntd^t bloS hafi Duantum maggebenb, fonberu 
fe^r oft nur SWifetrouen, ©pcculation. Oft entftcSt bog Slgio gucrft unb folgt bie 
^ermel^rung belS Umlaufs erft mdj, @o ie^t in Portugal, too bie ^rife ©in- 
ft)crrung Don ®olb unb Slgio, bie 9'lcftrtction erft SnPation crgeugte. 

^) @S ift bal^er fo f)alilo^ toie nur möglid^, totnn SanbeSberger S3ogen 
bem S^ad^ioeife toibmet, ha^ bie frangöfifd^e ©olb^römie fein SCgio fei. ©ie ift eS 
fotool&I ber (Sutftel^ung tote ber SBirfung uad^. S)er (Streit um Slgio unb 
Sßramic erinnert on \>a^ berühmte ^l^^fiologifd^e ©c^crg^roblem: > (Stirbt ber 
aWenfc^ Don Slufeen l^tnein ober Don Snnen l^eroug?« @enug, er ftirbt. 3ft ettoa 
bei ©panten je^t gu unterfd^eiben, ob ba^ ©olbagto burd) »©olbftrDmungen«, 
burd^ »Singriffe« Don Slu^en entftanben ift, ober burd^ baS Ueberma^ Don @cu8 
unb 9^oten im Snnern. Seibe Dereint unb erl^öl)t burd& 2Wi6trauen unb ©pecu* 
Intion erzeugen unb erhalten ein t^teEeid^t übermäßiges @oIbagio 

3) 2)oS Sßapiers^rcbitgerb, fpeciett bie S3antnotc, fällt gum ^^cile unter 
gönglid^ onbere ®efid)tspuufte, gumol bte gunction ber Ic^tereu aU capital» 
DertretenbeS, im SBege bcS SßrobucttDcrebiteS emittirteS Sa^^nngSmittel in S3etrad&t 
gu gießen ift. 
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lei^reg an ftäf, foId^eS ®elb feftjul^alten ober 9lnaIogien unS ge« 
ftottcn »urbcn. 

Unb bieS ftttbet in gleicher SBetfe auf ©d^etbemünge tote 
© tlbercoitrant 8lntoenbung. 

2)emi bais unterfd^eibenbe äßoment für le^tereS, bte boKe Saf)U 
Iraft in unbefd^ränftem SRage, mad^t bad Sountnt an ft^ gefäl^tltd^er/ 
meti geeigneter in bie@p^äre be^ @rog]^anbeU einjubtingen, toelci^e 
birect ben ^ui^lanbsoerle^r beforgt; aber aud^ ein Uebermag bon 
©(^eibemünje l^atte genau benfelben @ffect, bei und junt minbeften 
gemig, tneil bad SKoment ber Unbequemlic^feit unb ber ftarlen Unter« 
iDert^igfeit eine groge StoOe fpieltJ) 

9(n ftc^ unb menn nid^t nodg ein anbereS 9)toment mitfpielen 
tnürbe, !5nnten toir ba^er fagen: toir l^aben fo Diel @ilber Dorrfttl^ig, 
tnir fönnen fo biel 9)tetaEcrebitgeIb ungefäl^rbet in ber neuen äBal^rung 
unterbringen; unb eS loäre gleid^giltig, ob toir bieS nun in f^orm 
üon ©ilberf d^eibemänse ober Mourant tl^un; le^tereS toare 
fogar beffer, ba mir baS Mourant burd^ Certificate erfe^en fSnnen, 
toeld&e ber SSerle^r leidster nimmt. 2) 

@d fommt aber Riebet in ^etrad^t, bag unfere eigentl^ämlid^e mo« 
netäre ©tettung uns ber ©efal^r auSfefet, bie ©tibergulben, fofern 
toir fie unt)eränbert bel^aüen, fpecieU tl^atfad^Iid^ in Umlauf 
fe^en, burd^ StuStoanberung gu oerlieren.^) 

©teigt bei einer SBelation Sonbon 120 ©über über 51'75 d., fo 
fpajiert unfer ganzer ©ilberftanb l^inauS unb toir behalten nid^teinmal 
genug ©über für bie reine (Solbwä^rung.*) 



^) S3efouber8, iücnn 6iIbercouraut burdj G^erliflcatc crfefet toürbc, toaS toir 
jebenfaU^ if)nn ntügten, bringt eg leicht in bie Sphären be§ ^ugeu^anbeld unb 
bringt ©efa^r, fobälb beim ©inlöfungSbeborf !eitt bontocrt^igeS TlttaU für bk 
^uSful^r Dorl^anben tft. dagegen ba^ :Oäftlge an ber ©djeibemünse, bafi unS 
umfome^r fremb ift, al8 toir feit unbenflid&en 3eitcn für So^^uugen bon 1 hi^ 
5 (Sulben bie beaucmen 3ettcl getoö^nt ftnb, toäl)rcnb ber 3)eutfc^e, tjrangofe unb 
(^nglönber l^iefür faft öötttg mit plumpem Silber rechnen mufe. 

^) ^^on üou S3un5l cit. befiirtoortet, Don BanbeSberger mit Bit^t ge^ 
ncrolifirt, anc^ für @oIb borgcfd^lagcn. 

3) @ie^c UcbergangSftabium I. St^cil, ©. 63, 81, 82. 

*) @incn ^^eil ber ©ilbcrgnlbcn gar nod^ ^ö^ertocrtl^ig umprägen gu laffen, 
um baS SluStoanbern su beförbern, ift eine gang barodte unb nod^ bagu foft« 
fpteligc 3bce. 



- 81 — 

Unb ba benn hoä) baS »3(Iuminium« nod^ nid^t international alg 
©clbmetaH ancrfannt ift, ba ferner getDiffe, t)on bcfonberS >ftlbcrf eigener« 
Seite progagirte Sorfd^Iäge ^), balftingcl^enb, unS lieber gan§ öon bem 
»oertoorfenen« 3KetaHe frei ju mad^en «nb lieber bie (Singulbennoten 
uubebedtt in Umlanf gu laffen, nid^t red&t ernft gu neljmen fein bürften, 
ntfiffen trir tool^I, nm gegen aUt ©öentnalitäten gerüftet gu fein, bem 
SJerfei^r jenes Duawtum ©über fd^cibemünge fid^e^n. meld^eS er auc^ 
in ber »rcinften« ©olbtoä^rung benöt^tgen bürftc. 

S)iefeg Quantum mufe minbeftcnS fo untertoert^tg ausgeprägt 
fein, bafe eS bei einer ani) nur Dorübergel&enben SBieberfel&r ber alten 
SBcItmarftrelation 1:15-5^) nid^t auStoanbert. 

3)er SRünjfufe biefer ©d^eibemünge l^ängt bernnad^ üon unferer 
SBelation beim SBä^rungStPcc^fel ab, ba biefe crft ben äßüngfufe ber 
neuen ®olbguIben feftfe^t. 

Sei einer Sßelation ßonbon 120 müßte bemnad^ bie neue ©ilber^ 
münge minbeftenS gu circa 53 @ulben^) auS 1 Sßfunb fein ©über geprägt 
tDcrbcn. 

Set einer SBeltmarftrelation 1:15*5 märe bann biefe ©d^etbe? 
münge eben fo Diel mertl^ als ber neue (Solbgulben, mäl^rcnb bann bie 
beutfd^e ©d^eibemünge nod^ immer um lOVof bie cnglifd^e um mel^r 
als 77ü nntcrtoert^ig märe. 



^) (Stefan XiSga cit. unb ©nquete (fomeit toir ben Slii^sugcn cntncl^men 
fonnten), 2Bir fotttcn alleS 6tlbcr, coüte que coüte, loSfd&fagen «nb 100 ajiil* 
Honen ©imiSuIbennoten frei in ber ßuft fdötocbcub «nbcbedft bclaffen. 

2) §ö^er gu greifen, toie ^aupt >®olb, @ilbcr« @. 41 ff. meint, toäre 
überftüifig unb mit Siiüdffidöt auf baS gorgenbe nid^t rät^Iid^. UeberbieS fei be* 
merft, ha^ totr bann„ falls einmal internationaler SimetaHiSmuS gur Xi)dt toirb, 
bloS hit (©döeibettiünge für Mourant gu erflöien unb freie ^rögnng gu bccretiren 
braud^cn, um in ben SDlüngbunb öortrefflid) l^ineingupaffcn; bieS bat \a aud& 
ipaupt nod^ bor bürgern befürtoortetl Ucbcrflüffig ift bie Untertoert^igfeit aber 
«ic6t, im ©egent^eil, benn greift 2lmcrifa gur freien @ilberprägung, fo fann dit' 
latiort 1 : 16 borüberget)enb febr leidet eintreten. @. aud() ber S3erfaffer in 2)orn 
dh. 356 ex 1890. 

^) Sormel: x ©ulben 6i(bcr 500 gr. 



• 


31-1 gr. 


1 oz. st. 




37 f. 


40 r. 




1 


60-875 d. 




240 d. 


12-01 neue ©ulben, 


natürlid) 9/10 fein. 
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S3cim heutigen ©ilbcrcourfc öon 40 d. »ärc bicfc ©tlberfd^cibc* 
m finge nur um 23 7o untertoert^ig, toä^rcnb btc bcutfd^c ©d^cibc* 
münjc l&cutc um circa 41 7o untertocrtl^tg tft. 

@6cnfo toSrc bei biefer 9leIation (120) unb einem ©ilbercourfe öon 
40 d. unfer (Sulben qI8 ©tibercourant nur um circa 157o nntcr? 
n)ert]^ig, mäl^renb baS beutfd^e ^l^alercourant unb bie @cuS ^eutc 
circa 34 7o gegenüber ber ^auptmfinge berlieren, alfo um mel^r als 
507o i^'^eS inneren SBertl^eS im Serfel^r pi^er tajirt merben. 

©otDol^I biefe neue ©d^eibemünge, als aud& inSbefonbere unfer 
©ilbercourant tourben bemnad^ an ben monetären Krebit beg ©taateS 
geringere Slnfprfid^e fteHen, gumal menn ber ©ilbercourS fid^ toieber 
l&eben foHte. 

Umfotoeniger braud&t man fid^ ein (Setoiffen barauS gu mad^cn, 
ben ©ilbergulben umjuprägenO unb ben betrad^tlid^en SRunggetoinn 
eingul^eimfen, ba bod^ alle anberen Staaten nod^ immer eine fo üiel 
fd^Ied^tere ©dfeeibemungc toeiter ausprägen. 2) 

®S ^anbeft fid^ bemnad^ nur um baS Duantum ©Kberfc^eibe; 
mfinge, »eld^eS ber SJerfel^r aud^ bei reiner (Solbmä^rung unbebingt be* 
nötl^igte, unb umgefel^rt, meld^eS er l^eute fuccefftöe aufgunel^men 
bereit märe. 

S)a ift nun in erfter ^infid^t aKeS ©d^äfeung, fann in jmeiter 
ÖinftdEit ntc^t genug SJorfid^t empfol^Ien toerben. 

2)enn unfer l^eutiger Sebarf an Sß^toitteln für 74 — 5 Bulben ^) 



') @d&on gar, mciin bie neue ajlüngc »^ronec Reißen fotttc. 3n ber öfter« 
rci(J)ifrf)en ©nquete ftnb bieSbcgüglid) übertriebene Sebenfcn aufgetaud&t. 

.2) ©nglanb naf)m feelenruf)tg im 3a^re 1889 0-8 TliUiontn $Pf. @t, im 
Saöre i890 0-321 HWittion Spf. @t. aj^ünggetoinn auS ber «ßrögung öon ©d^cibe* 
müngen (f. S. 69), unb toenn aud^ biefcr ©etoinn >rt)of)npttgen 3toedfcn«, näms 
lid) ber Sßerbefferung ber ©otbcirculatiou getoibmet toirb, fo fcl&eu toir \>o^, ba6 
baS monetäre ©etoiffcn l&eutgutage ein fe^r toetteS tft.. 

^) 2Ba8 l^eute unter SSiertcIguIben umläuft, fann aufeer S3etrad&t bleiben, ha 
\a f)ti\tt f)iefür 50 ajitlltonen S?upfer unb f&iUon genügen; I)ödf)fteng fönnte eine 
Slufbefferung beS lefeteren in ?Jragc fommen, aber toir ftnb ber STnfid^t, hob bieS 
Oötttg überflüfftge SluSlagen berurfarfien toürbe. SBtrb freiltd& bie ^roncntoä^rung 
eingeführt, fo ift ja aud& bie fletne Tlün^t nmgnprögcn unb bann fann l^iebei 
aurf) ein Quantum unfereS jefeigen @Uberborral^e§ SSerioenbung gur SSerbeffcrung 
ber ficinen SJlünge finben. ßefeteren gu oertocnben ^aben toir aber fo großes 3nter» 
effe, ba6 für unS aUe (Jjperimente mit Dlidfel, Sllumiuium 2c. auger 23etrodöt 
fommen bürften (f. über ©rfieibemüngen: SeoonS cit. @. 51 ff.). 



tft fo merlrofirbtg gering/) bafe man für bic 3u'"J^ft ööc^ftcnS bamit 
red^ncn fattn, jncceffiöc, mit bcr3eit mc^r untcrpbringcn, aber üoii 
öorne J^erein mit ber grSfeten Umftd^t ju SBerfe gelten mufe.^) 

®ine fcfte Scred^nung fann ba^er nur inS Sluge faffen, bafe bet 
SSerfcl^r ^Bd^ftenS fobiel an neuer ©d^cibcmünje toirb braud^en fönnen, 
afö l^eute an Slngulbennpten unb Silbcrgulben im Umlauf erl^allcn toxxi>. 

©iefeS Duantum üon circa 110—120 aWiHioncn ®ulben müfetc 
bemnad^ unbebingt in neuer ©c^cibemünje (2 Sroncn, 1 Sronc), mit 
aller @efdE)idt(id§feit ber Scöölferung berfefet toerben. 

Schlagt man nun fiinp bie circa 50 äJlittionen beftc^cnben ÄupferS 
unb SittonS, fo erhalt man circa 160—170 2»iaioncn ©ulben % 
©über unb Supfer, b. i. circa 18 — 197o ^*"^^ ©efammtcirculation 
öon circa 900 SKillionen ®ulbcn unb ftimmt bieS aud^ ungefähr 
mit bcn SSerl^ältnifegiffcm für ®nglanb unb 2)eutfd§Ianb.^) 



^^).^aupt, »®oIb, €tlber 2c.« @. 41ff. fd^lögt eine Diel 5U fd^Ied^lc Sprä* 
gung öpr, fief)t bann gtoar, tote etgcnll)üniltc^ unferc SScrpItmffe liegen, nimmt 
aber trofebem einen %n Iiol^en Umlauf in ©rtoägung. , 

^) SBorauf bicfe mcrftoürbig fleinc Sopfsal^I ber fleinen 3a^W"g2' 
rattlcl bei uns berufen mag, ift fd^toer ^u cntfd^ciben. iffiir glauben, bafe fie in 
k^tcr ßinie mit ber überhaupt feltfom geringen ^opfga^t unfereS ©cfammt* 
Umlaufes gufammenöängt (f. XaUUt @. 72). Unb biefc ift ber 2(u8brurf ber 
©ompreffton ber gefammten (Sircutation feit ©inftellung ber Sßrögungcn, tocirfie 
in ber Uebertocrtlftigfcit beS (Sulbeng il^ren ©eiammlauSbrudC ftnbet. ?Jättt 
mit ber Stufnal^mc ber ©olburägungen biefe unnatürlirfie ß^ompreffion toeg, fo 
bürftc fid^ ber ©efammtumlauf rofd^ erp^en, bamtt aud) ber SSebarf an fleinen 
Slppointg. 

2ln ftd^ batanciren ftd^ unfereS ©rad^tenS hit fpcciellcn ©igenfc^aften ber 
fleinen 9'Jotc unb ber aj^etatt^Sdöeibemünge. ßefetere läuft gtoar fd6toerfälliger um, 
ift fpeciett gur SSerfenbung ungeeignet, baf)er toäre mel)r 23ebarf al2 an ©ingulben« 
noten öorauSgufefeen, aber lefetere »arcn »fiaiiptmiinge«, \)atttn öolle gcfe^üd^e 
Sa^Ifraft unb toaren bal^cr aucft im ©rofeberfe^r berechtigt unb in ben l^anblid^en, 
gegälilten Spödfc^en aud^ beliebt. 

2Wan barf ba^er nid^t mit S3eftimmt]^ctt auf gröfeeren S3ebarf bei metal» 
Üfd^er f leiner SDlünge red^nen. 9'lur bie SSorticbe ber ßanbbeöölferung für 2JietaIIgetb 
fann ha l^elfcn unb mug aud& burd& gefc^idfte SSert^eilung ber neuen aWüngen in 
hit jproöingcn geförbert toerbcn. S)a6 hk S3equemlic^feit ber Släbter ha au6) 
feine SRoHe fpieten barf (fleine Portemonnaies!) ift natürltd^. ©döIimmftcnfaUS 
toirb bic Sörener ®alanterietoaaren»3ubuftrie burd) retd&Itc^en ©onfum an ^oxk- 
monnaieg rafd^ mit ber »®oIbtoäf)rungc berföl)nt toerben, gegen bie jefet getoiffe 
©errcn fo eifrig unb »fad^gemäfe« ^e^eu. 

^ SBir nef)men hit^ umfo ruhiger als ftimmenb an, al§ öon ben in ben 
Tabellen I unb II angegebenen 3iffcrn ber Umlauf an @oIb in S!)eutf erlaub 

6* 
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2)ieÄ toärc aber jencS Duantum Don Sd^eibemüiiäe, iDelc^eö 
unfercr OJlonard^ic unter allen Umftänben gefiebert toerben mn^, unb er- 
gibt fid^ ]&icran§, tolt an§ im I. S^^eite, 6. 82 ff., bargelegtcn ©rünben, 
bafe alle§ jefet in ©ulbenftüdfen circutircnbe ©über guerft au§ bcm 
SJerfcör gegogen unb burd^ neue insmifd^en geprägte ©d^eibemüngen 
erfeftt toerben mufe. 8lltc§ Silber barf 3unäd)ft nid^t in Umlauf bleiben, 
um t)orfommcnbenf aus fpeculatibc Silbung t)on ©ilbcragtogu öer^inbern. 

Di nun obige§ Duantum bon 6{Iberfd§eibemün5e fofort al§ foId)e in 
Umlauf gefegt tperbcn foH, pngt ganj öon UtiIität§rüdEfid^ten ab. 

S§ fann bieS ol^nebie^ nur aHmälig gefc^eben unb fönncn bie 
@taat§üeriDaItungen ba^ Uebergang^ftabium ju aUmäliger (Sett^öbnung 
be§ Sßublicum§ unb gefd^idtter 2Sertf)eiIung ber neuen SKünje benügenJ) 

S3etont mufe nur werben, bafe, fofcrn bie ®nttr)idt(ung ber ©über* 
frife ni($t ein ööIIigeS ^^alUnla^U^ biefc§ 2)letaIIe§ mit fid^ bringt, 
©ilbercourant für bie eben inS Singe gefaßte Sertebr^fpl^ärc ööHig 
au^gefdEiloffeu ift. 2) 



loabrfcbeinlic^, in Giiglanb fid&erlid^ übertrieben ift. S3e[ (^uglaub beftrciten 
ncucfteng bie febr niafegebcnben §crrcn S3ibulf a^artin imb ^^algraöc nid^t 
töenigcr al^ 31 a/liE. ^ßf. 8t. bon bcnfcitenS^aupt, >®olbu. ©über« u. a. a.D., 
unb öon ©öfd^en, ßeebS cit. ani^egcbencn 3iffß^^" beS freien ®oIbumIaufc§. 
'^an crfiebt barauS beu äöcrtb ber ©tatiftif be§ Umlaufes. Slugeuonimen, bicfe 
Öcrren bötlcn nur gur §ölfle di^d^t, fo bälten toir für ©nglanb fd&on 20 ^roccnt 
©ilber unb 23ronsc %vl 73 S^roccnt @olb in toto. 

UeberbieS fönneu ujir hamit rcd)nen, ha^ fclbft binnen ber toeiugen Sabrc 
bi§ gur Slufuabme ber Saargablungeu öiel @oIb einftrömcn toirb m\h ift bann 
ha^ Xotah bei (Sirculation nur auf 1000 aWiEiouen ©ulben angciüad^fen, fo 
rebuctrt ficb fcbou ber S^rocentiafe beS Silbers u. f. f. 

6. 3U obigem ©treit übcrfönglaub ©conomift ö. 26./12. 1891, 2./1.1892 
uub 16./1. 1892, unb §aupt, iö. ä3.=©Durier o. 15./1. 1892 unb ©conomift ö. 
16./1. 1892, 

^) S3ci uns barf bie ©cbmierigfcit beS UcbergougeS gum ©ilberumlauf in 
ber @olbn}öbruug nidtit unterfcbä^t merben. ^eutfd^lanb batte aud^ D orber 
metallifdt)e ^äbrung, man mar alfo an ha^ ©Über getoöbnt. 

2) SSärc eS auf bie 3)auer möglid), baS ©ilber als Mourant gu belaffcn 
(üon ben anberen ©efabrcn beS (Mourant abgefeben), fo loürbe unS ber Ucbergang 
fidfjerlid^ crlcid^tcrt tocrben, inbem toir bann ^Certificate ausgeben fönntcn. 

Reiter ift, tocnn ßanbeSberger gucrft bie Jiotbmenbigfeit einer >filber* 
geföttigteu« ^abrung betoeift unb bann uicbts bagegen bat, meun bti entipred^en- 
bem ©teigen beS ©ilbercourfeS baS gange (Mourant biuauSfpagicrt. Ober foll baira 
>$rämie« auf ©ilber eintreten? cit. ©. 145. 

2Blr bürfen aber bie SSelleitdten ber ©ilberfrage nie außer Siebt laffcu. 
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3nn)icfern neben biefer Silberid^cibcmünje nod& Silbercourant 
$IqÖ fiuben fann, ift crft mä\ öelrac^tung ber ©rebitaa^IungS^ 
mittel in il^rer S:otaIttat äu beurt^eilen unb muffen toir bie öeant- 
mortnng biefer grage bem 3tefnni6 über biefen ganzen Slbfd^nitt über^ 
laffen, n^elc^eS erft gcjogcn werben fann, mcnn mir noc^ anberc fjactoren 
in Seriidffic^tignng gejogen l^aben werben. 

b) Sic 9iote. 

SSir treten l^iermit gnndd^ft in baS ©ebiet ber Slotc ein — ein 
gel^etmnifeooll bunfleS ©ebiet, überfd^attet burd^ ben dicflc% enblofer 
tfieorelifc^er kämpfe. Unberüf)rt öon bem wngemiffen S)ämmeridjein biefer 
S^eorien fegt ber 8aie ru^ig ben grünlichen »günfcr« neben ben bläU" 
li^cn »Seltner«, Df)ne gu al^nen, toeld^e SBeÜ öon Siteratur unb l^aar- 
fc^arfen ©iftinctioncn bic >©taat§note« üon ber »Sanfnote« 
trennt, ^ unb bafe er bicS eben nid^t a^nt, ift ber Urgrunb öom 3cttet 
iDcfen unb 3ettelroirt^fd)aft jeber Slrt, bie »giction« ift ^ier me^r al^ 
anbertüärlS ha§> 8IgenS ht^ ßrebite^ toie beg ajiifecrebite?. 

6§ fann nun l^ier nic^t Slufgabc fein, bic S^^coric bc§ 3^ttel§ 
bargulegen nod^ gu fritifircn. SBcrftänbniB be§ SBefcng ber. ©ad^c ift 
aber unumganglid^, unb fo mufe eine furje Setrac^tung Sßfafe finben, 
roelcöc am bcften öon einem anfcöaulirf)en, bem ffernc ber Singe ent= 
fprec^cnben Seifpielc auggeßt. 

3Ran fteOe fid^ nun ein bcftimmte^ Öanb öor mit feinem jeiüeilig 
beftimmten Sebarf an 3ablung§mitteln, Sie Snmme biefer 3a^(ung§s 
mittel fei gunäd^ft burc^toegS in öoßem ed)tcm ajlctaügelbe Dor^anben. 

9tun fommt ein ingeniöfer Sopf, befielet fid^ bie ©ad&Iage unb 
finbet, bafe c8 bod^ eine capitalc Summ^eit fei, fo biel t&euere^ ®oIb 
angefc^öfft gu l^aben, umlaufen unb fid^ abnüfeen ju laffen, mo bieS bod^ 
5um guten X^tilt ganj überflüffig, öiel beffer burc^ anbere 3JlitteI gn 
bemerfftelligen fei. 

Unb er fommt 5unäd)ft auf bie 3bee, bafe ba§ einfädle SSoIf im 
Sinnenöerfcl^r bod& ol^ne^in öom tJeingeljalt unb Scfen ber 3)tünäe feine 
St^nung i^at unb bie äJlünse nur nimmt, n^cil cttoaS barauf qt^ 
brudtt ftel^t unb lt)cil man fieser ift, bafe fie einem 3ebermann 
micber abnimmt. 



@iel^c bie trefflid^en Darlegungen be§ ©jperten 23enebtct über ben 
Unterfc^tcb 3toifd§en 23onfnote unb @taol§^5ßapiergc(b. 
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Unb er fd^Iägt üor, man foHe bod^ bicfc «einen SUlfingen ntd^t 
öoK, fonbern bloS ju gtoei ©ritlel beS SBerti&eg ausprägen, fte mürben 
bod^ umlaufen unb ber ©taat geminnt btc ©tfferenj. 

®a§ tft baS SBefen beg aRetallcrebitgelbeg, unib ber änatin 
l&at gang Jfterf)!, benn anftatt ber ffreujcr unb Se^ncrfn föntitcn aud^ 
bebrudEle ßeberftücfc^en ober farbige fticfelfteine umlaufen — eS toarc 
genau baSfelbe. 

Unb bann flügelt ber 2Rann weiter unb fagt ben großen 
ßcuten: ©e^ ^H^ Plagt i^r eud^ mit bem fd^ioeren Selbe bei euren 
grofeen 3<i^Iun0cn. ®aS foftet ja 3ctt, SKül^e, Abreibung ber anfingen ic. 
£egt bod^ euer 372etaUgeIb gufammen in tinQau^, baS JpauS gibt eud^ 
33eftätigungen unb fo gal^It untereinanbcr mit biefen SBcftätigungen, mit 
Sinti) cifungen auf baS ©aug, jeber fotijcit er eben bejjonirt l^at. Ober 
lafet cud^ jeber für euer S)epot ein Konto eröffnen unb gal^It bloS 
aneinanber, tnbem il^r ber SSertt)aItung beS Kaufes ben Stuftrag gebt, 
öon eurem Konto ab unb bem anberen, bem i^r ju jaulen J^abt, ben 
betreffcnben Setrag gugufd^reiben. 

Unb als biefer Statin befolgt mürbe, entftanb bie erftc ©irobahf. 

®amit mar ber aJiann aber noc^ nic^t gufrieben/ er ging gum 
Staate ober gur ©tabt, mo eben bie (Siroban! mar unb fügte il^m: 
®\tf) einmal, ba liegt eine 3Jlaffe ®elb umiüfe, benn biefe Sanf gibt 
ben Beuten, bie i^r (Selb eingelegt l^aben, Slnmcifungen für ben 
gleid^en S3etrag, mit benen fte untcreinanber gal^Ien, aber bie ©älfte 
ber Sfnmeifungen fommt nie gur (Sinlöfung, benn ber SBcrfe^r J&alt 
fie feft, unb biefe Hälfte be§ baaren (SelbbetrageS liegt gang tobt unb 
überflüffig ba. Stimm biefe^älfte meg unb gafjle bamit beine ©d^ulben, 
bereu bu ja genug l^aft; ber Sal&IungSüerfel^r im Sanbe mirb burd^ btc 
Scttel gang gut beforgt, mer SKetaH brandet, finbet noc^ immer genug 
in ber Sauf; übermiegenb brandet man eS aber nid^t, benn bie ßeutc 
nel^men ben äettel lieber aU baS fd^mere Qidb. 

Unb ber ©taat nafjm ba^ (Selb, unb oft nid^t nur bie ©älftc, 
fonbern baS ©ange^ — unb bie erfte 9lotenbanf mar entftanben. 



1) eit^t ^f)iüp)i)ot)id), »23auf öon ®nglanb«, SBien 1885, @. 20 ff., 
mie guerft bie föniglic^e Tlün^t als (ScntralftcHe fungirte, bis Äarl I. baS gange 
@elb einftedfte, tok bann bte (SJoIbfdfemiebc btc S)el3ofitcn toiebcr übcrnal^mett, bis 
^axl II. micbcr biefen STIIcS tucgna^m. 
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Snand^mat toax anä) baS STletoHgelb gar nie bagetoefen, fon« 
bern ber @taat gab g(etc^ bte 3^ttel aus ober ertn&d^tigte 3emanb fie 
auSjugcbcn, toenn bicfer i^m bafur (Selb gab. 

Unb fo entftatib bie Seltelmirtbfd&aft unb fo fam eS inbircct 
gur SSalutareguIirung in Dcfterreic^sUngarn. 

Unb ebenfo entftanb bte S3anf Don @nglanb, l^eute baS mad^« 
Itgftc Snftitut ber Srbe, baS Kentrum beS SBeltüerfel^rg, aug einem 
Kapital, meld^eg nid^t ba toar, benn imSa^re 1694 tourben burd& 
bie Slcte 5. unb 6. SBiU. unb ^axt) c. 20 bie englifd^e Ärone ermäd^tigt, 
bie ©ubfcribenten, meldte ber Slegiernng eine ©ummc t)on 
1*2 aßinionen $fb. ©terl. oorftredEen mürben, aU Korporation jn 
conftituiren unb unter bem S^itel >The Governor and Company of 
the Bank of England« mit allen SRed^ten einer fofd^en (juriftifd^e 
Sßerfon) gu berfel&cn 2C. ^) 

S)ie Slntbeilfd^eine an bicfer ©d^ulb ber Regierung finb eben bie 
91 1 e n, mit benen bie S3anf gunäd^ft i^re Krebitgefd^öfte betrieb unb Je 
me^r ber ©taat ber Sani fd^ulbig mnrbe, befto mel^r flöten burfte fie 
cmittiren, unb noc^ l^eute berul^t baS SRotcnred^t ber englifd^en Sanf jum 
gröfeten S^l^eile auf ber tnjmifd^en ftattlic^ angetoad^fenen @dE)uIb beS 

SDaS aSefen beS3etteIg ift alfo baS®eIb, meld&eg nid^t 
ba ift.2> 

®p unb ö^nlid^ Ijat e8 fid^ nun immer boUjogen unb bie formen, 
toit bei snnel^menber Sntenfität be8 SSerfebreS ans rein metallifd^em, 
primitiöem Umlauf bte ©irobanf, an^ ber (Sirobanf bie Jloten» 
banf, ober gleid§ bie Slotenbanl entftanb, inbem ber ©toat felbft 
ober burd^ SSermittlung an ©teile be§ aJletaHS ben 3cttel feftte, ober 
nod& me^r 3^ttel ausgab, als je äßetaH öorbanben mar unb fein fonnte 



^) @. bie auSgegcidfeHete ^arftellung bei Spt)iIippoöid^ ctt. @. 37 ff. unb 
ba§ Kitat t)On£ero9'S3eauUeu; »Ainsi C6 n'est pas ä cause d^une necessit^ ^co- 
nomique sentie et comprise c'est k titre d*expedient utile k la couronne que 
fut cre^ le plus g^and et le plus solide (ftcute nod()??) Etablissement de credit 
du raonde«. 

^) @. SBage^Ot, Lombardstreet, 4. Ed. S, 21. »The distincdve function 
of the baoker, says Ricardo, »begins as soou as be uses the money of others.« 

»L'argent des autres« ift baS SScfcn aller Krebtt5af)Iung8mttteI. @. oben 9lote 

@. 50 unb S3Qgel^0t @. 22. » — — credit is a set of promiaes to pay; will 
those promises be kept ?c f^iction ! 
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— bic formen l&abcn gerocd^fclt, baS SBcfcn blieb fid^ ßleidö unb bon 
8atD bis 1866 mar eS basfclbc 5ßrincip, meiere« Sanfnotc unb 
©taatSnotc fd^uf. 

Unb fofern c3 fid^ oielf ad& öollsofl, toic in ®nglanb, l^at So r eng 
ü. ©teiu SRed^t, »enn er betont/) bafe 3cttelmefen nnb ©taatS« 
fd^ulbentoefen nid^t öon einanber ju trennen finb; unb fofern bie 
Ueberemlffion bon ©taat^noten fo iammcröoffeö Unl^eil in ber 
2BcIt Qngerid^tet, fo sdjüofe SJalutareguIirnngen noi^menbig ge* 
macf)t f)ai, ift jener aWann t^eoretifd) im ditö^it getoefen, tt)elrf)er fagte, 
»ein Staat foß el^er gu ©runbe gelten, als sur 3fttelpreffe greifen«, 
unb ^at ftetS praftifd^ Unred^t behalten, toeil and) ben Staaten 
>fd^[ed^t leben« lieber ift at§ »fc^ön untergeben«. 

2)a8 SBefcn ber Sac^e ift aber immer baSfelbe unb beftel^t in 
tjolgenbem: 

3ebe§ ßanb brandet ein geiciffeS Duantum öon 3öl&Iung§s 
milteln. Sefifet eS biefeS Ouantum in SKetall, fo repräfcntirt biefeS 
Duantnm 2Retatt einen getoiffen 6üpital2toert^, einen getoiffen Slufs 
toanb an Jßrobuction. 

©rfefet eS einen X^eil biefeS 3JletaIIumIaufe8 burd^ anbereSö^fungS* 
mittel, meldte 3KetaH ganj ober töeitrocife erfparcn, fo toirb baS cnt^ 
fprcc^enbe ®a^)ital frei, für anberc 3roedEe oerfügbar, ber f^etreffenbe 
%tjtil ber 5ßrobuction toirb gegen anbere Sßrobncte als tobteS 9Ketatt 
umgetaufc^t. 



') gtnanalotffeufd)af 1, II. Xl)di, 4. Slufl. 1878, (g. 405 2C. 

Ueber bic mannigfadicn formen ber (SntfteOung öon (Siros nnb Setiel* 
banfcn f. bei ^öilippoöirfj ctt. Einleitung, ^av. 2Btrtö,$anbb. bc§ fBanU 
ioefenS, 3. >iliifl., 6. 15 u. 65 ff. 2lb. SBagnefä galilr. @(^rtf<cn. SSon älteren 
bcf. 3. m. 2Kac=e:nllod^, (Selb nnb SSanfen, beutf*, ßeipgig 1859, @. 115 ff.,- 
bef. über birect aiiS ber StaatSfd&ulb entftc^enbe iBanfcn Cißant öon Ji^enebig, 
SBiencr Banco del Giro, »Slentcnbonfcn«), @. 246. S3anfen, toeld^e bcl)ufS Orb* 
nung beS >2)lünän)cfeng«, Slufftellung einer fijen Sfiec^nungSein^eit gefd^affen 
iDurben (»S^aluta^iöanfcn«). Slmfterbamer @tabtbanf, Hamburger ©anco. 

Ueber (S^rcbitsSa^lnngSmittel im 2l(Igemdnen, >9leprä)ciilatiöc8(Selb«, 
f. 3eöon8 cit. ©. 198 ff. — Ueber ßato'S ©poc^e SBirtb, §anbel§frifen, 
@. 32 ff. — Ueber hit (Srünbung bc8 SBiener Banco del Giro 1703 f. ^ötlippo* 
ütd& cit. @. 7. S)ie uitöerginSltdie 91otcn|döulb in Dcfterreidt) batitt ober erft öon 
1761, l S3eer, gflnaiigen Defterreid^S, @. 4 ff. Ueber ©rebiNDrgahifotion im 
Mgcmcinen, ©df)raut, Drgnnifntion beS ®rebil8, ßeipgig li^83. 



— 89 — 

3ebe Spornt bc§ Krcbit^Sal&fungSöertcl^reS ift Kapital 
erfparcnb, unb baS ßanb, toeld^cg in ber Drganifalion biefcS Srcbit-- 
öcrfcl^re^ am »citeftcn borgcfd^rittcn ift, f^at in bicfer iöinfld^t am mciftcn 
erfpart — ba§ ift, nebenbei bemerft, ©nglanb.^) 

3)ie formen beS ®rebit=3öÖfung8i)crfel)reS rocdöfeln nun nac^ 
Sanb, 3eit unb ©itte, unb mcnn ble (Sirobanf einen gorlfd^ritt gegen* 
über bem SUietallüerfe^re, bie SWotenbanf einen gortfc^ritt gegenüber ber 
(Sirobanf barfhUt, fo mirb bie DIote mieber burcfi ben Kompcnfation^« 
Klearingöerfe^r übertroffen, in toeld^em felbft KrebitsSöIlIungSmittel, 
bie Slnmeifungen 20., untereinanber blog au§getaufdE)t, compenfirt unb 
nur bie ©albi baar in (Selb ober Sloten beglichen merben.^) 

Unb bie ®ntmicf(ung beS 3o^Iii^8^tt)efen8 bttvccit \ii) mit fort* 
fd^reitenben Umfäfeen ftet« in ber SHid^tung beS bequemften, Bto* 
nomifc^eftcn 2JlittelS, menn aud^ ©ilte unb Slnfcfjauungcn ber 
ajlenfd&en hierin grofec 8lbtDeid)ungen mit fid^ bringen, unb fo fe^en tuir 



') ^cr gange 3n^alt öon 23ageöot'^ unfterblid&cm ffierfc gipfelt barin, 
ha^ in (Fnglaiib, toä^rcnb mau fid^ um bie ©efa^reu ber 9'^ote ftritt, \>it nod^ 
grööerc ©efa^r, crloacöfenb an^ ber Uebcrtreibung be§ one-reserve- Softem?, bc8 
Kf)^que» unb ^IcaringsSBefcui^, bereite fo brol)eub geworben fei, baß biefc ©e* 
fahren ben SSort^cil ber ©rfparung bereits gu überwiegen brol&cn. ©öfd^cu'S 
ncuefte Dieben beWctfen 20 Qal^rc fpätcr, bog SSageftot Dcrgeblidö gewarnt ^at 
SBcnn ßanbcSberger @. 55 bieg fcör rid^tig fcftilberf, ober, wie fo üiele 
93imetaKiften, für feine 3^edfe auslegt, fo beWeift bte§ nur, wie Neutralität im 
SBä^rungSftrcitc au8gcfc!)Ioffen ift. 3u ber §öt)e ber Slnfd&auung, bag ©nglanb 
bti internationalem ©imetaUismuS nid^t um ein §aar beffer baran wäre, bafe nic^t 
@olb unb ntd^t Silber bie Xenbeng moberner SBlrtbfd^att »gu fparen« aufsu^alten 
ober gu förbern öermögen, fann ftd) eben fein ibimetallift auffd)Wingeu. 

2) sßenn fo bie D^ote an^ SSeruntreuung unb @d)ulbcn entfprang, ba^ 
Clearing auS ber S5cquemlid)feit ber ßnffenboteu entftanben fein foll, weld^e eö 
beffer fanben, im SBiit^^bouS if)re SBec^fcl au§äutaufd)en, af§ fic^ mit bem 3n* 
caffo mübe gu laufen, fo fdieiiit and) bog 2öeltclcaring-8t)ftem, Weldf)eS fd}on 
oon 3eöon§8.312ff. fo fd)ön angebcntct, neneftenS imC^conomift ü. 13. ©ec. 
1890 üon ^rump für ben ®oIbangtau)d) ber gro&en iöanfen angeregt würbe, 
erft irgenb eines miferablcu 9lnlüffeS gn bcburfen, um in (^ang 5U fommen. 
@onberbar, ha^ auf bem Q^^bktc beS ©etbWefcu^ international ba^ größte 21^6* 
trauen berrfd)cn foüte, wäörcnb ber SSeltpoflUerein fd)on gum Söeltpoft: Clearing 
gelaugt ift, bd bem bod^ ®elb audd genügeube i)iolIe fplelt. 

iöeaügli^ ®olb = eiearing f)at übrigens auc^^aupt ncucfteuS me^rfac^ 
betont, wie biel beffer unb bitttger 3. )&. tin 5J[uStaufcö öon (Solb^Scitificaten 
gwifc^cn 9lmerifa unb ©uropa wäre, als baS finnlofe S^hu unb ^erfd^iffen öon @oIb, 
wobei nod^ oft ctWaS gu ©unften füuftiger Sdjafegräber in ben Dcean öerfiuft. 
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l^cutc in ©nglanb fd^on bie 3loit ööntg in bcn ipintcrgrunb gcbrängt 
unb baS ©epol^Sanfcn*, Klcortnöf^ftcm al8 befttmuicnbcS ßlemcnt 
bcr SBa^runfl. 

3cbc gorm bc8 Srcbit3öl&lunflSöcrfc]&rcS berul&t aber gunäd^ft auf 
ßrebtt unb ftnbct tl^r SBefcn in ber ©apttalScrfparung. 

®a flnben toir bcnn abcrmaK fpccicßc Siffercnjirungcn, unb ba 
toir uns junäd^ft mit bcr9lotc gu bcfaffcn l^abcn, muffen totr btefcnod^ 
fpecteH d^arafterirtren. 

Unb ba fcöcn mir bei bcr Sanfnotc bieS befonbere ßcnujcid^cn, 
bafe fie baS Sapital, tDeld&cS fte als ©rfafemittcl beS aßetaKgelbeS crfpart, 
birect »icbcr ber SoIfStoirtl&fd^aft guful&rt, inbcm fte im SBege bcr 
Krcbitcrtl^cilung in Umlauf gcfefet toirb. 

2)ie öoll bebedttc öanfnote crfcöt nur baS a)letaKftfid(, tocfd&cS 
eben i^rc öcbedtung auSmad^t, crfpart eS aber nid^t. 

®ie unbebcdtte Sanfnotc aber, für toeld&c fein 3KetaIIftüdt, 
fonbern cip SBed^fel in ber Kaffe bcr S3anf erliegt, erfpart ein 
gRetallftüdf gleid&en SBcrtl&cS, unb eben baS Sapital, toeld^eg fonft gur 
©rtocrbung biefeS 3JletaIIftüdtc8 für ben Umlauf l^ätte aufgctocnbct teerben 
muffen, lüirb erfpart unb gu nufelid^cn S^cdten ber Sßrobuction öer^^ 
toenbet 

S)a alfo in einem ßanbe, in toefd^em ftd^ 200 aRillioncn 
©ulben unbebedEter Sanfnoten im Umlaufe l^alten, 200 aRillioncn 
®ulben Sapital erfpart tocrben, ift flar, toeldöe mirt^ci&aftlid&e Sc* 
beutung bre SRote erl^alten l^at. 

®S]&atftd^ nur immer barum gcl^anbeft, tüie btel fold^er Slotcn 
man in Umlauf bringen barf, olftne bafe baburd^ ber Umlauf, bie ^Junction 
ber SBäl^rung, gcfd&mäd)t toirb unb über bieje JJrage lagen fxi) bie 
®elel)rten unb Sßrattifer gu Slnfang unb aRitle biefeS 3ai&rl&unbert8 
ebenfo in ben paaren, mie beute toegen ber grage, ob ©olbtoa^rung 
ober SJoppelroä^rung, unb aud& ^cutc liegt für unS gunad&ft bie fjrage 
bal^in: SBie foll bie 8anfnotcn-®miffion in ber neuen ffiä^rung 
befd^affen fein, um bicfjunction bcrSBäbrung nid^t gu ftören? 

SBir fönnen nun l&ier bie Slntroort nur lurg faffen. 



®2 fei beim bie 2l6nüöung, toaS ebcnfaHiJ tnS ©etoid&t fättt. 3)ctai(8 
ficf)c unten <S. 107, 2lnm. 4. 
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SluS bem feil ®nbc bcr ©tcbjiflcr 3al&rc titoa^ bcru^iflten Sanf* 
ftrcitO W ftc^ bod^ fo gicmlid^ eine beftimmtc übewiegcnbe äRcinung 
j^eraui^gefd^alt unb biefe gel^t in ben micl^tigften fünften ba^in: 

S)te Stotenemtffion ift ein ^ol^eitSred^t beS @taateS, unb 
totm anä) ber @taat G^onüenien} finbet, bie 9(uSü6ung biefeS Sted^teS 
on eine ober mel^rere SJJriöatbanfen gu übertragen, 2) fo mufe er 
bod^ barauf ad^ten^ bag biefe Ku^fibung nid^t im privaten 3ntereffe 
mifebraud^t, fonbem öom (Sefic^tgpunfte beS öffentlid^en 3nter* 
effeS aus gel^anb^abt toerbe. 

SJenn too bie 3?ote eine größere Motte im SSerfel&re fpielt, be* 
ftimmt jte berart baS Sd^idffal ber gcfammten SBäl&rung, baburd^ 
bcr gefantmten SBirtl^fd^aft, bafe i^re ^anbl^abung öon bem ©tanbpunfte 
bcr 8lufred^ter]^altung bcr gefammten SBäl^rung aus allein be* 
ftimmt toerben barf.^) 



®S tourbe bereits oben bcmcrft, ha^ bcr JBanfftrcit bis in bie ©leb* 
gigcrjo^re biefelbe 9^oIIe fpielte mic fettiger bcr SBä^rungSftrcit. ^nd) biefcr 
ift f)eute cigeutlid^ fcfion auf einer falfd&cn gä^rtc. 2)enn loarc felbft bcr S3tmc= 
toHigmuS eine abfolutc ^ot^tocnbigfcit, fo frögt ftd^, ob er hm Ucbcin abl^clfcn 
fönnc, toeld^c bie mit elementarer (Sctoolt burd(|brcd&cnbc ^cnbcng pr SBcrtocn« 
bung nid^tmctalliid^cr Sö^IungSmtttcI, fpecicU baS Überall l&cnfd^cnbc one-reserve- 
@^ftcm, mit ftd^ bringen. Ucbcrall tritt bie SRotc fucceffibe hinter bem centralis 
jircnbcn Clearing gurüdf unb bie SBelt toitt eben fein SÄctatt ycl^r, mirb immer 
»cntgcr tüollcn. 2ßps ba^cr am SBimctalliSmuS Sßal^rcS ift, finb btcHcid^t nur 
mibcrmetblid^c S3cgleitc5fc6ctnungcn einer UcbcrgangScpod^e, mic fo üicIeS in bcr 
©cgcnttjart. 

^) @ic]^c l^tcrübcruno bie h)cdj)felnbeu SWcinungcn fpccictt SBagucr'S: 
^mi\>pot>xä) cit. @. 9, 10. 

^) ®S ift l^icr bicttcid^t fd^on am Spiafec, barauf oufmcrffom su mad^en, 
toic bie 9'lote, rcfpcctibe hit allein in S3ctrad6t fommcnbe unbebcdfte 9'lote, je 
ärmer ein ßanb ift, befto gröfecrc dloUt fpicit. Sicl^c SrabcUc I, ©. 72. 2)aS 
fel^Icnbc« ^robuctibcapttal totrb eben htm Umlaufe entlehnt, eocntucH auf Soften 
bcr ^iaUliiat bcr Sßaluta (Stalten). Tlaxt öcrglcid^c bie Sprocent- Umlauf Sgiff cm, 
fo öagc fte aud^ fein mögen. Unbcbcdftc 9iotcn in: 
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Sa ferner bie Jiotcnemiifion in 5o(ge iöre§ ß^arafterS als 
©apital öcrtretenbcö S^^IunO^nüttel bort, wo [le eine große 
SRoIIe fpielt, tu ^ol^em ®rabe ben Kapitals in 3, ben ©clbmcrt^ in 
biefem ©tnne bccinflnfet, bcr S^nSfufe felbft aber auf btc Function 
ber SBä^rung großen ©influfe ausübt unb mau btc S3curt^eilung bcr 
einfcfilägigcn 5<ictoren nic^t sa^Ireid^cu biüergentcn 3ntereffen überlaffeu 
barf; ba ferner and) bort, loo bie yioit l^intcr anberen ©rcbit« 
i5a§Iung§mittc(n (@tro, ßfearing) gurüdttritt, bie Drgauifation biefeS 
ßrebiteS ebenfalls nad^ einem ©cntralpunfte graüitircn mufe, einer 
einl^eitlic^en ©ontrolc bebarf, fo ift baö ^rlnctp immer mel^r gum Surd^- 
brud^ getommen unb bricht fid^ immer toeitcre 33af)n, bafe in icbem 
Saube eine Keutralbanf ober üon einem centralen SPunIte au§ 
ftrenge birigirte Tanten bcfte^en müffeuJ) 

2(u8 bcr Su^ction unb äuncl^menbcn Sebcutung ber ©rcbit* 
3af)Iuug§mitteP) für bie gefammte g^unction bcr SBä^rung, befonberS 
nacf) außen ijiu, ergibt ftd^ bie 8toIIe ber ßcntralbauC als »SRicf= 
grat«, al§ Dfiegulator be8 gefammteu ©clbttjcfcns, meldte nic^t 
nur bie 3iotc allein, fonöern ba§ gcfammte 3ßf|Iung«roefen, bie 
gefammte JJ^^iction ber SBö^rung p ^anbl^aben unb p über^ 
mad^en l^at. 

2Bo feine ©entratbaut bcfte^t, muß bcr Staat bicfe iRoHc fpielen 
(Stmerifa, Sfufetanb mittelft 9{eidt)§banf), mo aucf) baS nid^t gefc^ie{)t, ba 
ift bie§ in I)o&em ©rabc öou Ucbef^) unb eine cnlfprcc^cnbc 
Function ber SBäörung uon Stufaug an nic^t gu fttoarten (3taüen). 



Unterfd)iebe in ber Slnsbreltunct bc§ ©tros unb Gfcariuo-^^erfe^rc» 
»ürbcn fd^eiubare SBiberiprüc^c in btefer 2^abeIIe, mic 3. 33. gmi'icbcu ©cutfcö* 
lanb unb 23clgten, §oIIanb aufklären fönnen. 

<S. S3am berger. S)ie Settelbanf öor bem J)Jeicö§ta(}e, ^eipjig 1874, 
über bk Snnctiou ber (^^entralbaut 

<Sct)b cit. uiib bie innere ß^oattngentirung ber iüaufnoten, 1875, ^eipjit]. 

-) §ier üom 3)ieta£U(Srebit0eIbc abgefcften. 

3) 2öie in 2)eutfd)Ianb erft ber D^eid&etag bie (Seutralbanf burc^fe^te, 
fte^e ä3amberger dt ßofe, ©efd^id&te unb .tritif be§ bcutfc^cu Söanfgefeöci*, 
ßcipsifl 1888; (Soetbeer beutfcfte «anfüerfaffung, (Jrlauöen 1881, 8. 28/29. 
2)eut) ff) laub I)atte eine enorme wirbelt ^u bcmälttgen, um gictrfigeitig mit bem 
2Bä^ruiiö3tüed)fel ba» S3aufmefeu gu orbnen unb fteucrt })tütt ber nlleinigcu 
©cntrntbanf gu. Sou 33 $?^otenbanfen im 3ai)re 1872 ht\ttt)t\i f}:nk nur mcbr 13. 
5(meri£a f)at ^-Biel^elt ber Jönnfen unter ftreuger (Sontrole be^ (Sd)a^amtevj 
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SBir l&abcn nun eine (Jentralbanf unb ftc i[t ein nid^t genug 8u 
fd^äfeenbe^ Srbll^eil ber centraItftitclö*abfDlutifiifdE)en (Spod^e, tüie fo 
mand&c§ anbere, ba§ gegen bcn 8lnfturm jerfe^enber ®Iementc ntüfifam 
gefd^äfet toerben raufe. ^) 

@§ ift nun bie tJroge ber SBäJ^rungS^joIitif, maS biefe ßentral* 
banf %vi t^un l^aben lt)irb, um tl^rer Slufgabe in ber neuen SBä^rung 
geredet gu toerben. 

§ier jtnb toir beim Quantum ber Stoten, fpecicH ber unbcbedtten 
?Joten.2) 

Unb ba f^ai fid^ s^inäd^ft auS bem tI)eoretifd^en, bitteren Kampfe 
um bie »Eontigentirung« ergeben, bafe biefc§ Ouantum fij nic^t be^ 
ftimmt mcrbcn fann unb nid^t beftimmt merben barf. 

®cr ©treit ging um bie ftarre Eontingentirung nad& mat^e^ 
matifd^en (Sefe^en, iDeIdE)e ber unbebedften ^Jlote afö aKajimum unb 
$Wintmum beftimmte ©renken öorfd^reiben moßte, fie baran binbcn 
XDüüit, baß fie nic^t in f)öf)erem SOlafee umlaufen bürfe, als ol^ne fie 
5KetaIIgeIb im ßanbe umtaufen toürbe (Currency prineiple, Sßeel§^ 



(Comptrollor of the currency), ^ie ^d&tücig ift im SSorjatire gum 23unbe§= 
monopol unb gur ©üit^eit ber Slotc gelangt. 

@onft überaß bereit« ß^entralbanfen unb in ®nc,lant) tt)attäd)lid6e§ 
aWonopoI bcc §auptbanf. 3talien l)at al8 gtoeiten Hauptfehler ber SSoInta bie 
SBicI^eit ber S3anfen unb nod[) bagu fcöled)ter Söanfen gu beflagen, unb f)cute, too 
üuggatti enblic^ barange^t, biefe S3an!en »cmgftcnS meritortfdi gu centralis 
firen, ift er in ©efaljr, burd) hk 9^egionaIs3ntereffcn geftürgt p merben. 

^) 2luf bie öorlaufig bctoä^rte bualiftifrfie ©cftaltnng unferer ©cntralbanf 
unb bie eöentucttcn SBed^felnjicfungen gmifc^en hm neuen SSerl^öttniffen nnb btejer 
sOrganifation ber fdant toirb öielleicf)t fpäter eingugetjen fein. 

2) SStr fönncn aud^ barum ()ier oorläufig bie anberen (Srebitgal^IungSs 
mittel aufecr Hdfut kffen, loel^e fic^ nic^t nad& bem Quantum, fonbern nur 
nad) i^rer Function bcurt^cilen laffen. 

®e fei anc^ ^ier bemerft, ba% Certificate, öottbebecfte ^iaat§i'' ober 
^alnoten, ntd^t im etgentlid&cn ©inne als (Srebttga^lungSmittel gelten fönnen. 
2)er drtbit fommt ^ier nur fD toeit in S3etrad)t, als man bem (Smitteulen t?er= 
tratten mufe^ ba6 feine Söe^auptung, ber @cgcutocrt§ fei öor^anben, lüaj^r fei. 
Bei ber anbebcdCten i^otc, beim C^^que, toctfe iebcrmann, ha^ ber ©egenmertl) 
in SJlünjc principicll nid^t üor^anben ift, ha^ SSertrauen ge^t thm baf)xn, 
b(i6 berfelbe »im ^aUcs im Äot^fatte, hd SSebarf ha fein mirb. 
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«ctc), fo bafe SRotc unbaRctallsufamincn immer genau bem @e^ 
fammtbebarf üon UmlaufSmittcln cntfpred^cnJ) 

'jS>tm entgegen tourbe üertretcn, bafe M bie SWöglid^feit be§ 
unbebecften Umlaufe» ntd&t in ftarrenSjff^rn auSfpred&cn laffe, 
ntd^t baran gibunben »erben bürfe, »eil bie Function ber 9lote öon 
ganj anbcren Umftänben abhänge, »eil il&r unter Umftanben eine öiel 
Ööl^ere ^oUt afö 3letter in ber 3loti), bei ftrifen jufatte 2C. (Banking^ 
principle — elaftifd^eS 3?otencontingcnt). 

Unb lefetere Slnfid^t ift fiegreid^ geblieben, benn, »o nid&t bie ^t^ 
iedfung ber 9?oten ganj ber a?erant»ortung ber Sanf übcriaffen blieb 
(granfreic^X 2) ift bie elaftifd^e Sontingentirung eingeführt »orben 
(SJeutfd^Ianb, Deflerreid^ 1887) unb baS Curreney principle ift ^eutc 
enblid^ aufiS jpaupt gefd^Iagen, »o @öfd^en baran geH bie $ee(S'3( et e 
gu reformiren, bieS nod& ba^u su einer 3cit »o bie 9?ote in Snglanb 
fd^on öbllig in ben ©intergrunb getreten ift. ^) 



^) S'itcarbo, £orb Ot)erftone; merfioürbig ^er^fa*^ ^nle^nung an 
a^licarbo aud^ hierin o. ö. D. 

Heber ben obfoicten @trcit um bie 5Bcel8*2lctc am bcftcn btc umfaffenbe 
2)arftcIIung beibcr $arteiftanbpunfte bei 3lb. SBagncr, >®c(bs unb ^rebitt^corie 
ber ^tcV)ä)tn S3anfactc«, mtxi 1862. Seöong, Tlac. ©unodö cit. bclftanbcln 
bie 2lctc mit großem SÄefpect, lefeterer ücrtl^eibtgt fic birect. (Stelle aud^ tu SWac« 
©uttoc^'g beutfd^cr SluSgobe bie ©rlöuterungcn bcg 9'lotenpuriften Xtlllam)pf. 

SBaS bie ^ecISs2lctc toirflicft (Sutcg geleiftct, inbcm fie bie ©rfenntntfe ber 
rid^tigen a)i2contpoIiti! förbcrte, fc^r gut Soft cit. Slnl^ang II. 

@rbittertfter Gegner ber Slcte ift too^I 6et)b cit. üieHeid^t übertrieben. 
@. audfi Bamberg er, SettcIbauE @. 56 ff. 

2) S3efc^ränft burd^ SWajtmalsG&mtffionSgiffcrn. 

3ntereffant bie ©nttotrflung beS S^iotenlimit^ ber Banque de France nac$ 
i&aupt, ». S3.«®ouricr öom 26.aWära 1892: 12. 2luguftl870 öort 525 aJlilTionen 
Francs ouf 1800, bann 2400, bann 29. S)eccmber 1871 auf 2800 cr^ö^t, 
15. 3uli 1872 : 3200, 30. Sänner 1884: 3500, jefet 4000 aWiHionen grancS in 
S3orfc6Iag. 

3)abei ift ber unbebedtc Umlauf retatiö gering. <Btit 1879 SWajimum 1884: 
1068 awtßionen, SWinimum 1887: 235 awittioncn granc». 3)ie ^okn laufen eben 
faft 3ur §alfte alg (Silberccrtificate um. @. 91otc auf @. 99. 

3) ^a bie gefammte Qt^tattett unbebedfte (Smiffion ber S5anf t)on ©nglanb 
^eute 16-45 2)ltlIionen SPfb. Sterf. beträgt, bie a^lcfcrüe aber immer ^ö^er ge« 
l^alten toerben mufe, toirb bie 23anf öon ©nglanb, toenn fie nid^t balb reformirt 
toirb, in ^urge überhaupt feine unbebedften S^oten in Umlauf l^aben bürfen. @eit 
©agcl^ot red^net man eine S'lefcrbe öon 10—12 9Wtttionen ißfb. @terl. als 
Slngftminimum. ^tuk toäre )d}on ber ganje S3elrag )Don 16-45 aWittionen al« 
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fjädt nun auc^ baS fflefcn bcS StotencontingcntS crft unter 
bic aBä^rungepoIitif, fo mufe bngcgcn l^ier foIgenbcS in Sctrac^t gc* 
joflcn merbcn. 

SBir l^abcn eben bisher auf @runb eines getoiffen 9lotenft)[tem8 
gearbeitet, mit einem beftimmten Sontingent unb t^atfäc^Iid^cn 
©urd&fd^tiittgumlauf an SRoten gcred^net, b. Ij, unfere SBirt^fdbaft l&at 
mit bem Quantum probuctiben Sapitalg, toeld^eS blcfe 9lotcnbar* 
fteöen, unfer Umlauf mit biefer Sal^I öon Umlaufgmitteln gcred^net, 
bie gegcntoärtigen SSerl^ältniffe finb auf biefen 3öi&fen aufgebaut. 

Unb ol^ne l&ier aUe Seränberungen in 3led^nung gicl^en ju fönncn, 
tpcld^c bie neue ©eftaltung ber SBerl^äftniffe mit fid^ bringen fönnte, barf 
l&ier nur als ©efid^tspunft gelten, ia% jenes Duantum Sfloten, totU 
c^eS l^eute not^menbig ift, auc^ junäd^ft unb fomeit eS an uns 
liegt, für ben SKoment ber Slufnal^me ber öaarga^lungen ge^ 
fid^ert fein, ins Singe gefaßt »erben mufe. 

SBir lönnen nur mit biefen Siffern red^nen unb muffen unS fragen, 
maS SU tl^un, um bic 8anf entfpred^enb ju geftalten, unb mie 
barnad& ber (Sefammtumlauf fid^ nad^ ben hierfür mafegebcnben @e* 
Rd^tSpunften unter Serfidtfid^tigung beS unbebcdtten 3?otenumIaufeS als 
®rebit5aI)IungSmitteI geftalten »firbe. ^) 

®a feigen mir bemt einen »öl^rcnb ber legten 3a5re fucceffioe 
ftets toad^fenben 23ebarf an 9iotencrebit 2) unb muffen barum für ben 
3Jloment ber 3lufna]^me ber Saarja^Iungen jum minbeften mit ber 



ajitnimum gcrcd^tfertlgt, ha bie ©mpfinblic^feit beS ©clbtocfcnS nod^ immer ge* 
fliegen ift. 

^) 2)arum fonnten mir auc6 bic gragc, ob no(^ @iIbcrcourant in ber 
neuen SBäl^rung ^piafe finbcn bfirfe, bii^l&cr ntd^t in öctrad^t giel&en. 2)enn bic 
^ott ift nadfi il^rer ^atur unb tJunction baS primäre ©Icmcnt. tJör bie 3u» 
fommcnfcöung ber SBö^rung, für bie ^oUt beS ©rebitgcIbcS im (Songcn mußte 
baber borcrft boS Unentbcl^rlid&e — ©d^cibcmünjc unb S^otc — untcifuc^t 
.toerben. SBir fönnten ^. 33. 100 ajlittionen unbcbccf tcr 9ioten burd^ (Silbcrcourant 
crfeöen. S:;er ^ebarf an UmlaufSmittcIn toäre bamit ebcnfo befriebigt toic burcb 
bic ^ote, aber bic Function ber 91otc als tmSBcgc ber ©rebitertl^cilung berSPro* 
buction sugcfübrtcS Kapital märe bomit untcrbunben. 3)ic gängltd^c SRcd&tfcrtigung 
biefcr 2lnfd^auung mufe ber gufammenfaffcnbcn ^arfteKung bicfcS 2lbfd6nttteS 
übcriaffcn bleiben. 

2) S)ie Ocft.*ung. S3anf tourbc hjcgen ber in ben legten Sabrcn regulären 
Ueberfd()rettung beS flcuerfrcien ^Kontingentes bicifad} getabell; toir glauben mit 
Unrecht. S)cnn bic ©nttoidflung ber Valuta gur gleichen 3cit liefe feine S3ers 
fd^lcc^terung beS Umlaufes erfennen (f. auc^ @. 103). 
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Ijculigcn S^fU^ red&nen, obmoöl bic Sanf für bic Suti^^ft bei guter 
Sßä^rung burd^ bie ßoncurrcnj beS au§Iänbifd}en KapilalS 
fid^erlidö entlaftet toerben bürfte. 

Stemmen mir bemnad^ bie ©urdbfd&iiittgaiff^t pro 1891 mit 
421 aWitfionen (Sulbeii, fo pnb öieöon bei runb 246 SDJiüionen 
©nlben SSaarfd^a^ 175 SKillionen ©ulben unbebccfte Sfoten. 3)a 
aber je nad& ber §ö^e ber SRcIatton bcr ©olbfd&afe ber Sauf um circa 
13 aJlillioiten (Sulben P§er cingufteßen fein mtrb, ^j ergäbe fid^ gunäd^ft 
eine Verringerung bcS unbebedtten Umlaufet auf 162 TliU 
lionen (Sulben. 

©onadb mürben unbebedfte Stoten Don einer (Sefammtcirculation 
öon circa 900 SWittionen ©ulben 18 SPercent ausmachen, unb bamil 
möre gunäd^ft bie quanlitatiöe 9?oIIe blefeS ®rebit-3at)^"ng§mittetö in 
ber neuen SBäl^rung getenngeid^net.^) 



aSir l&ättcn bemn ad& in ber neuen SBäl^rung fd^ou an fibuciärem 
Umlauf: 

©c^eibemünjen: circa ... 18 ^ercent 
UnbebedEte 3?oten circa . . . 18 • * 

totale . . 36 $erccnt 

S)ie§ finb bie unentbel^rlic^en ©lemente unb barum mufeten 
biefelben üorangcfteHt toerben. 

Sßun fragt eS fid^, ob mir nod& meitere ©rebit-Sci^IungS^^ 
mittel in ber neuen SBö^rung unterbringen fönnen, unb meun, mcicbeg 
eicment nac^ unferen fpecieDen Umftänben baS gunäd^ft au berüdf^ 
fid()tigenbe fei. 

Uub ba finben mir ung in bie 3?ot]^mcnbigfeit berfefet, möglid&ft 
üiel ©über in ber neuen SBä^rung unterzubringen, ba unfer jefeigcr 
©ilberbeftanb fe^r bebeutenb ift unb einerfeitS bie ©d^eibemunje nur 



2) §iebei als fclbftöerftänblid^ Doranggcfcfet, hai ber S)cöifenfd^aö ber SBanf 
in effcctibeS ®oIb öcrmanbelt toirb, toic ja fdS)DU § 111 bc8 SSanfftatutS on* 
beutet. 

2) Ob bie öanhiotcn l^icmit gcnügcnb gebedft, mnfe fpätcrcr ©rörterurifl 

überlaffen bleiben. 
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einen S^l^eü be§ielben beanfprud^t^ anberfdtd auf SerfaufO t)on@tIber 
öorcrft nid^t gered^net merben fartn. 110 — 120 SKittionen ®ulben neuer 
©ilbetsSd^eibcmunscn (f. oben @. 83), auf Srunb einer Prägung 
t)on 53 @ulben pro $funb ^einfilber, nehmen nömlid^ nur circa 93 bii^ 
102 äßiUionen @u(ben alter Silbergulben in 9(nfprud^«^) 

®rgabe ftd^ baburd^ aud^ ein SKünjgetoinn oon 17 — 18 3Wit 
(ionen ®ulben, fo blieben t)on 210 SRiDtonen @ulben @t[bert)onat^ 
nod^ circa 110 SRittioncn (Sulben unöertocnbbar. 

@S mägte alfo bie ÜRSglid^feit, @iIbercourant im Umlaufe su 
belaffcn, ertoogen toerben. 



c. 3)a8 ©ilbcrcouraut. 

9lad^bem toir biefeg @Iement bereite unter bem allgemeinen @es 
fic^tspunfte beSSKetallcrebitgelbcS erörtert l^aben (f. oben ©. 77 ff.), 
bleiben l^ier nur feine fpeciellen ©igenfc^aften ju beleud^ten. 

SBaS ©ilbercourant bon ber ©d^cibcmünse unterfd^eibet, ift 
bie öolle ä^^Ifraft, baburd^ bie SKöglid^feit, in bie ©pl^ären be& 
®rog]^anbefö einzubringen, morauS fi^ bie^efal^r ergibt, bag bie ^^unc tion 
ber SBäl&rung nad& außen i&in, baS Vertrauen in biefelbe feitenS 
beg SluSlanbeS geftört toerben fönne.^ 



^4[^on einem Pieren 6tanbpun!te aus fönnte beanfprud^t toei^ben, ba^, 
falls ber @taat Silber überffüfftg l^abc, er fid^ in feine (Spcculation einlaffeu 
folle, §umal aW fold^e <8peculationen bi^^tx fel^lf dringen (^eutfd^lanb, Italien), 
^ber hü ber ledigen Sage beS 6ilbermarfteS unb angeftd^tS ber möglid^en dtüi- 
toirfungeu einer ©ilberfrife auf unS felbft, müßte Scmanb gerabtgu in ©ilber a 
la baisse engagirt fetn^ um unS §um SSerfaufe bon 500.000 ^ilo (Silber ober 
bergleid&en suratl^en. 

^) 3e fd&led^tcr loir bie neue ©ilbermünge prägen, für bcftö toentgev 
Silber hxdtt fic natürlid^ SBcrtocnbung. 

3) 2)tc8 umfomcl^r, tocnn ber fleine Sßcrfel^r fd)on burd> Sd^eibemünge 
gefatttgt tft. JBci unfcrem fe^r l)erbrciteteriSSaluta=S|J^ffii;nt§muS ift and) bosaWtfe* 
trauen im Snlanbe iud6t gu unterfdjiä^cn. ®tn größerer Jßoftcn ©taatSsgcrltficate 
in Silber . cingelöft, too ®olb getoünfc^t toirb, unb in S3anquier8f reifen, entftebt 
böfeS S3liit iinb S^enbcng gu 5Igtogefcf|äften. 

7 



i 
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S)ielS tourbe in ber ünqn^tt fettend l^ert)orragenber $raftiter mit 
tRod^brud l^ert)0tgel^oben ^) imb toir muffen biefe €tttmne in; lebet ^tnfM^t 
energifcl nnterftn^en. 

€i)6alb nnfet ®efe6 bad Stecht Derlei^t, ftd^ mit unterb)ect6t0er, 
im StuSlanbe unt)ertt)enb6arer SOtfinge in DoHem beliebigen J3e^ 
irage in d^^^u^fl i^ löfen, ift ffir ben Slu^Ianber t)on bomel^erein 
ein ftarfeS üßoment bcS üßifetraiKng gegeben, told^eS ^u, übertoinben 
cr^iJf)te 8[nftrcngungen erforbern, bei unferer gcjfäbrbeten internationalen 
SPofition bdppeÖ fd^toicrig fein toirb. 

Siöd^mdgr, toenn boÄ ©über toeiter ins Sobenlofc' finft, 
unb ©ilbergclb bamm immer mel^r ben E^aröfter «iner reinen Sfffi" 
gnate getoinnt, toeld^e nur burd^ ben Sebarf beS SSerfel&reS feftgel^altcn 
toerben fann. 

@in fold^er 33ebarf mirb bei einem fd^on l^od^ bered^neten, läftig 
emjjfunbenen ©d^eibemfinjenumlauf fi(6erlid& nid&t beftefien «nb 
bamm fann and^ mit biefem SRomente nic^t gegäblt toerben. 

Sßie l^oc^ dber toie niebrig ein foId^eS (Sonrant aud^ bemeffen ttmrbe; 
eö Birgt eine to eitere ©efajr in fic^. 

@ei e§ btrect im Umlaufe ober burd^ ©taatSc^rtificate 
erfe^t, ftetS ift bie 3RögIid^Ieit üorl^anben, bag eS im3<i|Iung§n)ege 
in bie ä9anl gelange^) unb bte @inI5gbar!eit ber %oten gefi|rbe, 



@o bef. ©jpcrtcn ö. ßucam, :t). SWaut^ncr, % S^aufftg u. 81. in. 
9K(i^t 9U überfeinen, bag, toie fd^on oben betont, tm 8(uManbe 9(IIe^ ^organtf^ 
l^erauSgetoad^fen« ift, ba8 @t(ber üon jel^er ba toar, toäl^renb hti uns ba^ 
SBicbercrfd^eincn üon @tlbcr bitter enipfunben lotirbe. @. femer Bdixani, 
2Bed6feIcourfc, @. 4 unb 5 S3ci ©ilbercourant totrb ftö^ ^ba^ SBcd&fcI^jari tnfo- 
lange» nad& bcm @oIbc richten, »al8 bic ®td^erlf|ett bcftcl^t, ba^ bte Sal^Iungcn 
anf »erlangen ber ©laubiger in ®oIb erfolgen«, ff. fe^r lefcnStocrtl^. lieber 
fjranfrci^ ftebe ^anpt, Hist. mon^t. @. 190. »3Hc SWaffe nntcrtoert^igcn 
©über» würbe bro^fen, bte gan^e f^ainiü gu entlotrtbe«, loenn ntc^t Ue enorme 
fWenge @oIb im ßattbe baöor fd^ü^cn toürbe.« 8t!8 twr Shirsera gleid^jcittg mit 
bem ©tiberfrtra bic SBed^fdconrfe in granlreid^ ftiegen, glaubte ^arxpt barin 
einen Snfantnien^ang gu ftnben. SBol&I übertrieben I €)b bo8 ©tlber 80 ober 
40 $rocent untertoerti^ig ift, bleibt ttiobl fleic^ eiS b»nmt nur auf ben mone« 
tären ß^rcbtt an. 

!^) SBcnn ber Staat i S3. Certificate cmf^Qibi unb bicfe, um Untocd^Slung 
angegangen, in ©Über ctnrdft, fo ift bic größte SBa^rfd^cinlid^fett bafür, hai 
bicfe^ ©über in bic Söan! bringt, bereu Notenumlauf anft^toiUt unb bic ©efa^r 
Don ©olbcntnal^men erl^öbt. 

@8 ift bamm fcltfam, tocnn ßanbcSbergcr cit. äffe« auf eine »ftlfier* 
gefättigtc« ©trculation baprt, toäbrcnb t^atföd^Itcb nur eine »rtibergcfätttgte« 
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®oIb an^ ber 9anf üerbranee mtb fo neuerbingS bie SEBäJ^rung 
flcfäl^bc. 

£)arttm bürfen tott itnfereS @rad^en9 @tIbercourant entfd^ieben 
nur. in minimem äßage Demenben, nnb tt)aS totr baDon t)om SInfang an 
in ber neuen SBSI^rung unterbringen motten, ntufe föfort in ber San! 
hinterlegt »erben, *) ba cS ja ol^ncl^in frul^cr ober fpäter bort^in 
gnrüdttel^rcn tofirbc.^) 

S)aS in .ber äJanf üerbleibenbe @i(bercourant l^t aber afö blogeS 
®c}>ot betrachtet gu »erben, ble SinlöSbarfeit ber SRoten l^at nur 
nad^ bem ®oIbbeftanbe beurt^eitt su »erben. 

Unb »ir fd&äfecn ben betrag beS ©ourants, »eld^er fold^er Slrt in 
ber neuen SBöl&rung Unterfunft finben fann, auf l&Bd^ftenS ein fünftel 
beS aanffd^afeeS, auf circa 50 5Dlittioncn @ulben. 



S3anl l^tattSfame, btc bann freilid^ ol^nc >^rättite« ntd^t eiiftiren fönnte, fo 

tuenig tote hvt Banqne de France. 

^) SBtc auc6 bon eingcincn ©jjjerten, fo (Sencratbirector t). ©al^n bc« 
fürto ortet. 

2) Slud^ in granlrctd^ lourbe c« immer fdötoicriger, ha^ @t[bercourant 
im Umlaufe ju crl&attcn. (58 brängtc ftct» in bie ©anl. ©ie§e ©arlo g. fjer« 
rarfS cit. ©. 119 ff. ©d&on wad^ ber Iur§en 3ioang8cour8et)0(^e in 1848/50 
mn§te bfe 83anf M äffen SSerfucften, bicl @t(ber in Umlauf gu bringen, trofe 
atter bcjatorifd^en !Wa6regcIn, fd^Hcglid^ nad&geben. ©bcnfo 1879 nad& Slufna^me 
ber a^aargal^Iungen. ®ab bic SBanI ba« ©ifbcr im (Srofeberfel^re auS, ga^Iten bie 
gabrifanten bamit i^rc ?lrbeiter, fo fammelte e8 fld^ loicber in SWärften unb 
^tobten unb ftrömte beim 3ncaffo gurüdf. @o toar ber SKetafffd&afe ber S3anf: 

@nbe 1877 1878 1880 1883 1888 

mmontn fjranc« OJolb 1177 983 ö64 951 1006 

> (Silber 865 1058 1222 997 1228 

6eit^er fd^cittt bie S3onf bcn ßampf aufgegeben gu i^aben «nb bleibt ber (Sitber* 
fd^aö feJ^r gteid^mäfeig, nur ber ©olbfd^afe ftetgt ftetig bnrd^ bie umfid^ltge Sßolitif 
ber öanflcitung. 2)emnad& fd&etnt bk @i(berfättigung ber ©irculalion aud^ in 
f^rartfeet^ nid^t toeit §u geben. 

^aytpt afferbiiigS fd^^t noc^ b^utc JJranfTeid^g ßircnlatton toie folgt: 
@oib 3938 anittionen Francs, ©ilbcr-eour. 3214, alfo in airculation drca 
2000 aWiffionen Srancg ©über. 2)c gobtlle bagegen fd&äfet 1891 bcn gefammtcn 
öeftanb 55ran!reid&8 niebriger. €iebc ®o et beer 2it. IWad^to. ©. 303 ff. 1885 
4000 9«ittionett ®oIb, Ö800 @i(bcr; 1891 4000 @oIb, 2500 @t(ber, tuclufiöe 
©(fttibrmünge. 3)em fe^ereit netgt andS ©octbcer ju. Siann toärc üom Srtctallr 
Umlauf 69-1 ^roccnt ^ofb, 30-9 6i(ber. 4>attt)f8 eingaben ober ^^ranfreirf) 
biff eriren fpcdeff begüglidö ber (Solb* unb ©tibercfrculalion fo ftarf shjifd&cn 
1885 uitb 1801, ba6 »tr febr gu fjoöille neigen möd^ten. Sann ift aud§ bic 
geringe ®^Ibptümte crüftrt. 

7* 
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^teju mugte baS neue S3anlftatut entfpred^enb geftaltet toerbeu 
iinb l^ieburd^ tonxht audg ben ^nfpräd^en Senet ®etmge get^att, töeld^e' 
mmtf^en, bag »Oefterretd^^Ungarn nic^t burd^ SDemonettfation 
beS @iI6etS, burd^ Uebergang su tetner @olbn)ä^rang eine 
moralifd&e SPoteng gegen baS ©über fc^affc.«^) 

9lu(^ toir münfd^en bied, aber mir münfd^en nod^ me^r, bag nid^t 
in fjfolge internationaler StudCfic^tnal^men baS @ilber bei ün^ eine 
Motens gegen baS @(oIb fd^affe, unb toenn mir (S^ourant behalten, 
fo mu6 bieg in ber 3Beife gefd&cl^en, . bafe jcbeS Uebergrcifen 
beg ©ilberS in bie ©ppre beS (SoIbeS^ iebe ©efä^rbung 
beg (Solbd^aralter^ ber Sßäl^rung üon t)orne]^erein aug- 
gejd&Ioffcn fei, 

* 

S^amit blieben aber erftenS 50 — 60 3RiIIionen unfereS »fi^t* 
baren« ©ilberüorratl^eS unöertoenbet unb ber »unftd^tbare« ^öx^ 
xati) ber Strümpfe unb ©d&afetjergräber aud^ nod^ aufeer Stec^nuug. 
SBag bamit gu t^un, fei fpater ertoäl^nt. 

SmeitenS ergäbe fi(^ barauS folgenbcs 2^otaIe ber ©rebit« 
Zahlungsmittel in ber neuen SBä^rung: 

©ilberfd&eibemünje . circa 18 Sßrocent 
Silbercourant • . . » 6 » 
UnbebcdCte Sloten • . » 18 » 

42 Sßrocent 

unb eg fragt fic^ nun, ob wir für noc§ ein ©rcbitetement in ber 
neuen SBäöruncj $fafe l^aben. 

d) S)ie ©taatSnote. 

23Sir fönnen nun l^ier nid^t in bie fo bcbeutfame Siftinction 
ber ©taatSnote bpn ber Sanfnote einge^en,^) eS fei bloS 



ßanbcSbcrgcr cit. <S. 11 u. passim. 

~) (S. am bcften 2lb. Sßagner: ©taatspapiergelb. Sflcid^Scaffcnfd^cin nub 
23anfnotcn, SBerlin 1874. ©bcnfo >3)aS neue ßotterie^Slntcl&en 2C.s SBien 1860. 
6. 19—36 ff, unb frühere SBerfe, meift o^nel^tn mit SWüdffid^} auf unfere ba^ 
maligen Sßcr][)ä(tniffe gefd^ricbcn. 

§ter fei nur auf ben Srrtl^um bcrhjiefcn, ber fo puflg bcaüglid^ bc» 
»8tcuergelbe8«, ber Qualität ber 6taotSnoten^ burd^ bie ©teuersal^lwng in Um* 
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ettooQtn, oi ha^ ftnangielle 3ntereffe beS Staates^ et)entuell ein 
SftctI ber ©taatSnotctt in Umlauf ju laffeit, ajcfrtcbtgmifl ftnbcn 
burfe, unb unfere Slnfld^t lautet abfolut uegattD. 

: 3?td&t toegen beS öo« Dielen in bcn SBorbergrunb geftellten SDt i 6* 
tjrauenS gegen bie eigene {Regierung. 

@ntb)eber man Hat 2u feiner Stegierung SSertrauen ober man Igat 
es ntd^t. 

Qai man e^ nid^t, T^ foKte man il^r aud^ nid^t anvertrauen 
300 ^ßtUtonen ©olb in bie Q&nbt gu belommen, benn toeig ®ott toa^ 
fte bamit anfangen fönnte. 

. ®8 toäre aber traurig, toenn bie Sluffaffung öom SledfitSftaate 
ber ja fd^Iiefefid^ nur unfere eigene ®cfammts|Repräfentation barfteßt, 
nod^ bei uns felbft fo menig @runb getoonnen l^atte, 

9lber auf baS 9lu3lanb mü^tt ein ftarfereS Ouantum t)on 
unbebedEten @taatSnoten entfd^ieben als ein 97loment beS äHigtrauenS 
toirlen, gumal ba unfere SQäa^rung f d^on fo ftarl mit ©rebit* 
elementen burd^fefet märe. 

Sin fld^ enblidg, nad^ reitt med^anifd^en @runbfa^en ber 
Slnalogie, finben mir in ber neuen Sß&i^rung abfolut feinen 9taum 
mc^r für mcitere Krebitelemente unb ber ©taat l^at pd^ burd& bie un- 
ouSgefcfete.anpufung üon ©über entfd^ieben felbft ber 5!»figlid&leit 
beraubt/ jc^t bie SSalutareguItrung billiger gu geftalten. 

Setrad^ten mir unfere 2^ ab eile, Siubr. 6, fo feigen mir bei biefen 
nad) ber @oIb feite entfd^ieben roflg gefärbten SBerl&ältnifegiffern, ba§ ein 
Umlauf mit tbeniger ölS 50 SProcent ®oIb fd^ori ^^t ^at.ben 
Öi^arafter aU Solbmäl^rung nad^ äugen l^in ju mal^ren.^) 



lauf erl^alten su.toerbcn befielt,, unb ber igamm^er cit, ftcts öerleitct, p glauben, 
es !5nnten fid^ ebenfo. t)iele 92oten in Umlauf i^alten, q(S an ©ieuetn su ^oj^len 
fei. 300 aWtUioncn steuern jal^rlid^ benötl^tgen öieUcid^t nur 50 SKittioncn an 
(Selb. ©, Stein, 3in.*2Biffcnfd6., 2. X^dl, @. 400, ber ein S)rittcl annimmt. 
(Snblid^ braucht ber Qtaat für (S^ouponS 2C. and^ effectit)ed @o(b unb foU benn 
ber gnftanb anbauent, bafe bcr©taat on @taat§caffen fein eigene^ (Selb nid^t 
amitmmt? 

2Wan fel&c felbft bog rcid^c Jfranfretd^, ferner bie @d6hjei§, Stalien; unb 
mit 100 3Witttoncn 6taatSnoten bei nur 50 SWifltoncn (Stlbersß^ourant hjören 
toir fd^on nid^t biel beffer baran als Qtalien 1885. UeberbieS l^at l^cute fein 
©taat mit georbneter SBä^rung einen ncnncnStoertl^cn a3etrag @taatSnotcn in 
Uralauf. 3)ie mit bem Saläre 1891 fd^on auf 120 9}Jittioncn öerabö^minberten 
beutfd^en. SReid^Scaffenfd^cine öerfd^hjinbcn in einet ^irculatton bon circa 
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Unb mag iritfe Setro^iimg ald aSgu med^änifd^ erfd^einen, fo 
mug eben tntt 9laic|brui! betont »erben, bäg toaS t^tanfreid^ nnb 
älmerifa Deriragen^finnen^ für und nid^t gilt. 

Raffen roir gnfammen, mt% toit in beut 9l6fd^i!te über bie gfnnc tion 
ber SB Sprung gefagt l^aben, befe^en mir unl^ bit noiijimetibiQt^ofU 
ber ©d^eibemiinje in ber @oIbioäl|rung, bie nnerlfi^Iid^e S^erättßd^igung 
ber 3ldtt olS $robuctit)«Srebit«3^]^(ungSmttteI unb enbltd^ bie f^titlt 
0tefiEung beß 6iIbercourant^ fo ergibt und ber @efamnityeicentfa& 
Don 42 ^rocent an 61rebiits>3<i^Ii^sSäittte(it f(^on eine gegenüber > 
ben grogen Stnfprüd^en an bie äBäl^rnng, geBenitber imferem 
geringen monetären Srebite febr fti^toad^e 28äi|rung, bie nic^t 
nod^ meiter gefSbrbet werben barf. 

@cl^on bei einer folc|en dnfommenfe^üng ber SSSI^rnng muffen 
loir mit einem gfinftigen @tern red^nen^ muffen hoffen, ba^ unfere (Sx- 
mortungen bejflglid^ eines ftarfen S^ftrömenS^ i^t>n @oIb fi^' 
erffiSen, mfiffen enbUd^ boS UebergangS^ftabinjm bnr4 geeignete 
monetäre $oIitiI jur Jperaniiei^ung t)Qn ®oIb unb surSiiLrliing 
beS SSertrauenl^O ^^^^ f^^^ gefc^idft benfl^t ^oben, mtm bie ^nU 
naf^mi ber SBaarjablungen o^ne Siefal^r mSglii^ fein foE. 

9ßit ber C^injieJ^Bng Don @taatinoten ffniren, ^iege ober nm 5 9>}il« 
lionen jäl^rlid^er 3infen mißen baS übrige: Sapital oon 200 WliU 
Honen, unb ben SSoIf^mol^lftanb, ben @taatScrebit baau aufd 
@btel feöen.2) 



3-9 aßilltarben Tlaxt, fie niadöe» farnn 3-1 Sßrocent beS ©cfammtumlaufcg aus. 
(Sbcnfo in ^ollanb bie löMaionen Tlün^hiM^. SBcnn gtalicn ©taatSnotcu 
im Umlonfe bclicfe, fo l^at e8 bie» bitter gu bereuen, unb »entt Stmcrifa iftntt 
uod^ 247 3)ltIItonen 2)oIIar0 6taatSnoten unbebed^t befi^t, fo ift eg d)ttt Simertfa. 
2(u4 mad^cn biefe 9lote» nur lo $)^roicent be8 ^tatmntanfeS avt^, ^onlnoten bo» 
gegen nur 10 ^rocetit, titbe& tolr fd^on 24 $trotent unbebtdPte SBanCnoten litten. 

3m Snlöttbe nid^t minber a(8 im SlnSlonbe. 

«) SBenn eingelnc ©nquöte^^S^Htglteber 100 TMxtyntn ©taotJSnAtcn neben 

allen @UberguIben im Umlaufe laffen moHtcn, fo ergäbe bie» 3. SB. folgenbel^ 

2:otolbJIb: 

mmz Wlnnit .... 50 mm. ©ulben. 

©ilbergulben .... 210 » » , 

Unbebecfte ©toatsnoten . 100 > > 

Uubcbetfte SBanfnote n > . 175 » » 

535 mm. Bulben 9ibudär:>Unaauf, 
bei 884 ^niHtonen totale 60 $rocent beS ®efammt*Um(aufe& Bit Unnttn 
bann bie SiiangScIaffe unferer SS^äbrung Qldö) bd Italien ober @tMinien fu^en. 
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e) 2)ie Salmennoten. 

3n bem bid^ertgen @taatSnotetmm(anf bllim jeboc^ bie übtv 
bic fii^c 3tffcr öon 312 aWtinbncn l&itiau« i^tociüg umfaufenbeH 
Stoten ein monetär, mittJ^fd^aftlid^ unb ftaatörec|tI4(l^ glehi^ itrter» 
cffantcg äRoment. 

SSom monetären @tanbt)nn{te aü§ b)at eS oom ^öc^flen Sntereffe 
p fc^en, wie unfer lünfHM^ comprimiricr Umlanf fl(| toäl&rettb bei^ 
legten, mtrt^fd^ajftlid^ gönfiigen Salute ait ben mobilen Elementen- 
tiitferer, oon naturgemäßer S^ermel^rung abgefd^nittenen SBä^rung Suft 
machte. 

S)ie l^öd^ften, je bagctoefenen Siff^f« ^^^ Sanfnoten* önb 
SaünennotenumlaufeS coincibtren unb treffen ebenfomitberftärfftcu 
»aiffetenbenj bcr 2>eöifen gnfammen.*) 

Slngefid^tS beS le^teren Umftanbe^ t^on SBerfd^Ied^ternng ber 
Balntct bjtrcö btefe beiben ©lemcnte gu fpred^tn^ tft fonberbar. 2)er 
fteigenbe äSerlel^r bxautl^t eben mebr Umlauf ^mittel, rnib mie er fie 
bann ^ felbfttl^ätig »ieber abftiSt, fann man - irfrgenb^ f o bentlicft Verfölgen, 
rote an bem SBed^felfj^tel beS 3in5fu6e& unb beg SÄfidCftrömen» 
Don ©alinennoteu. - 

■^ SDer Serlel^r bot aber eben bisher mit einem gemiffen unb 
fteigenben ßuantum biefer 5loten gerec^itet, unb foll feine em* 
pfinblid^e Sleftriction eintreten, fo muffen wir an irgenb einen Srfaft 



. IBör 1888 pc^'ler S^otcnümlonf : 

3>ei)ifc miU. 

Bonbon ®ulb. 

121-02 (Snbe 1883 totale 731-4, l^xttoon Bonfnotcn 380-5, ©ttfaf^notcn 350-9 
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121*96 CInbe 1888 
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762-5, 
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». 


4257, 


• 9 


336-8 


118.16 > 1889 


» 


7^1-9, 
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>' 


434-7, 


» 


367-2 


115-03 » 1890 


» 


816-3, 


* 


» 


445-9, 


. > 


370-4 


118-28 * 1891 


» 


834-1, 


» 


> 


455-2, 


» 


378-8 



gfreilid^ tft ber S)e)iifencourS @nbe 1890 !ünftUd^ entiebriat, jener @nbe 
1891 fünftlid^ er^5^t. ^ie Senben^ ber SSaluta n^ar aber eben in biefea 3eUen. 
benfbor ^aueft, fo hab hit l^orwürfe wegen Ueberf^reitung be^ S'ZotencontingentS 
feitenS ber IBonl fd^koerltcb gered^tfeitigt waren. 

@iebe aucb bag trefflid^e Referat beS ^bgeorbneteit 9leuwtrtb über bie 
»Staat«fdmlb« in ber SJccember^^Seffion 1891. (>a:refor« ^x. 1023 ex 1891 be* 
fprocbcn.) 
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benfen,^) benn bte Don ber frul^eren Stteratur 6efürtt)ortete einfädle 
UnterbrudFung ber ©alinennoten burd^ t) öUi g e fjf unb ir un g ber 100 WU 
Honen ©alinenfd^eine toäre angefld^tö bed in ben legten 3al^ren fo 
bebeutenb gefttegenen SonfumS an fold^en 9lolen für ben SSerlel^r too^I 
8u empfinbnd^.2) 

Sßir beffiriDorten nun mo^I bie Dfillige Sunbtrung ber 100 
SDtUIionen ©altnenfd^etne, toelc^^ in i^orm Don @4a^f(^einen mit 
toeclfelnber Serginfung too^I nidgt fc^toer faDen fann; bie ©taatSDer^ 
maltung foll eben )tnfereS @rad^tenS anä) in biefer ^infid^t 
t)on äJeeinfluffung beS Umlaufes völlig fern gel^alten 
»erben. ^) 

Sber ba ber SSerlel^r biefe UmlaufSmittel benötl^igt, fo f oll ber 
S3ebarf menigftenS in rationeller äBetfe befriebigt toerben, unb baS 
fann mir gefd^el^en . burd^ @r]^öl^ung beS unbebedEten 92otencom 
lingents. ber ä9a)|I um bie ungefäl^re S^urd^fd^nittSgtffer beS Umlaufs 
an ©olinennoten. ' 

^n^oftxnt f^Iiefeen tpir uns an ßanbesberger gerne an, nur 
billigen mir nid^t feine äßet^obe ber HuSfä^rung, benn erftenS mären 
©dfeafefc^einc beS ©taateS aI8 S)cctnng biefer SKel^remiffion 
ein bapfmägig unreelles @Iement, meld^eS mir t^rincipiell Der^ 
mcibcn follen/) jtoeitenS ftünbcn bem ftaatgrcd&tlid^t Sebcnfen 
gegenüber. 

Ungarn jablt nSmlid^ in feinen filmen ^Beiträgen gur ©taatsfd^ulb 
aud& feinen Slnti^eil an ber ö ollen Serginfung ber 100 3Rillionen 
©altnenfd^eine unb l^ötte ein Stecht gegen eine JBerfd^led^ternng beS 



^) Söon ßanbcSbergcr, @, 140 ff., fcl^r rtd^tig l^eröorgcl^obcn. S)o{cIbft 
aucf) eine gute Tabelle. 

^) ®ine öorübcrgclficnbe SFlcftriction beS Umlaufes unmittelbar öor 2(uf« 
nal^me ber Baargol^Utngen !önnte nur als fluge SSorfid^tSmagregel erfdgeinen. 

3) &tl)t cit. Referat öon SWenroirt)^. 

*) @S fann uhfercS (Jrad^tenS nid^f fd^ürf genug betont iucrben, bab bei 
georbneter SQöl^rung Staat unb' S3an! t)öntg getrennt, elfterer üom @elbmefen 
gong fem ju l^atten fei. 

@ntmeber ber <&taat allein mug Regulator beS @elbmefenS fein, kbte in 
Slnterifa, ober hit S3anl allein. @tn ))IanlofeS 2!)irigiren unb S3eeinflugen ift 
öon Uebcl. 

@d^oh gar l^aben mir allen 8lnlaB, ben &aat öon irgenb toeld&cr SluS* 
nü^ung ber JBanf gu finangicilcn 3toedfcn fern gu balten. 
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SanfftaluS ju cinfcf tigern SBortl^cUc bcS öftcrretd^tfd^cn ©taats* 

i^a^t^ juprotcftir^n.O 

Sbenfo lönttte eS gegen unf er en üorfte^enben 3}orf(j^Iag protefttren, 
aber eben Ungarn l^at aßeg Sntereffe^ bcm ®elbmcr(tejm.$crj&fte nld^t 
bte fiel^Ie sugefd^nürt su feigen, unb an ftd^ bfite btefe ^rtoeite« 
rung beS ^robuctiüen (SonttqgentS ein n)iIIfommeiie§ @)ompen« 
fationi^obiect in ben ij^änben ber Slegierungen gegenüber ber 8anf; 
fotoeit fte eines fold^en in ben einfd^Iägigen IBer^anblungen bebfirfen.^) 
JBanfmäfeig aber fäHt biefe Srjöl^ung beS unbcbeiten ©ontin« 
gentö unter bte allgemeinen (Sefid^tSpunfte ber S3an&, fpecieQ 
©iScontpölitif. 

S)re-4Srfa5rungen ber lefctfn Sal&re toürbcn eben :an fid& eine 
©r^Bl^ung biefeS Kontingents red&tferti.gcn.^) 

SBie immer b^m aber f^it; gestatten bie SBed^felcourfe eine 
®r^5^ung bc8 Umlaufes nic^t/ fo barf bie SJanf öon bcm txf)iU^n 
©ontingent o^nel^in feinen.: ®cbrau(^mfad^en,;ift bie ©itua:^^^ eine 
fol^e,: bafe ber Umlauf ni(i^t ^o^ fein barf,/ fo biirfteff ^ben: bie; 
Salinennoten an fic| aud^ nid&t ci rctt{ir elf,., ott^b inbeijt mau bie ®c«, 
ba^ruug mit benfelben inbirect i!n bie öänbf. >?r S3anMcflt fd&IieSt 
man aud^ bie (Sefal^r au§, bafe eben in einem; SRoffiente, ba b^r 
SiScont 57o U\^ w«fe/ gerab!5bicier1n(^pt)e,@^Ibftflnb ben ©alinen* 
fd^ciuumlauf auf ein 3Riuimum fierabbrfide unb burcfi SuftrömenoQU 
70 Millionen ©alinenuotcn auf ben SJtarlt bie:S)i§contpoIitif ber 
Sauf contrecarrire.^) 



^) § 5, ®cf. Dom 24. 2)eccmber 1867 di. ®. S3I. 3 öx 1868 @. Zantic» 
tote 3 cit. @. lOl.Slnm. S^leferent fjr. ö.^odf. »S)aSfeIbe gilt, toenn fctnergeil toou' 
bjeii $?often ber .^nbirunis, iettcr.-to^nigeii SWiHipncn. eine .©pradjc. fein, fotttc, 
toclc^e aus ber SScrmel^rung ber ©taatSnotcu iu fjolgc SSerminberung ber @as 
linenfi^cinc entftel^en follften.« 2)aS »fcinergeit« ift.fpät, bie »toenigcn< 3Jlittioncn 
finb biele gctoorbenl. 

2) ^u(i^ toürbe Ungarn pro rata on bem aWcl&rgctoinne ber 23guf parti« 
ripiren. 

. ^3)>S!Bie ipcr^'fa (Seitfcörift) tPieberl&oIt berfod^ten l&at. 

*) ßoö cit. @. 8, 9, fc^cint ber SOf^einung gu fein, bd6 ber ^iaat bic|cn 
©olinensS'iotenumlauf nach Slüdfftd^tna^me auf bie aWarftüerl&ältniffe rcgulire. 
3)ieS ift unfcrcS.SBiffenS nid&t ber tjoll, fonbcrn je ^öl&er ber 25iScont tft, befto 
mc^r $artials§^p0t^cfarantocifungcn ftrömcn gurürf unb befto mel&r 92oten gelten 
ans. 2)icS toSre nun hü geregelter SBaluta gaug unb gar itrationcll. S)enn bie 
Sonf ift raöci^tloS, ßjcnu i^rc ©iscontpolitif fo ittuforifd^ toerbeu fönntc. 
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f) Das @oIb. 

@o lange mußten mir nun loon bet neuen ®oIbma^rung ^pttä^tn, 
o^ne uod^ t)om @0lbe (SrmSl^mnig t^nn )u f9nnen, unb man mag barauS 
entnehmen, tote eS um ben @^rafter ber fogenamiten ^Ibmäl^mng an 
m Mt. : : ^ 

Smmerl^n ift bie afntttwrl auf btegfrage, meldte atoBe baS @oIb 
in ber neuen SBA^tung ftrielen »erbe, fpecieQ, toie Diel @oIb ju tt^ 
fd^offcn fei, uad| SorfteJ^enbem leidet gegeben. 

2)er 6taat f^at eben fo t>iel (Solb ju befd^affen aU n&tl^tg, 
um ben S3anffd^a^ berart }tt gefialten, ba^ ble SS^anlnoten in (Solb 
j^inlänglid^ bebedFt feien, ^) unb als uBti^ig, um eine entft^red^enbe Slnja^t 
Don ©taatSnoten gegen ®oIb avi% htm SBerfel^re ju jiel^en ober in 
®oIb Doli gu funbken. 

SßoKen mir uns nac| Obigem ein 8i(^ beSSoIbbebarfeS gu« 
fammenfügen, fo ift bicS rofd^ gefd^eien. 

©offen 110 — 120 aWiKionen in neuer @ilber»©d^eil>em«nge 
in Umlauf lommen, fo l^aben eben bie (ca. 80 äRiffionen) Singulbennoten 
unb bie 30 9)tiffionen courflrenber ©Ubergulben uöffig, unb etKntmü 
ca. 10 31'liDionen ®ulben bon ben gfunfgnlbennaten in biefer äßfinge 
tl^atfäd^Iid^ eingelbfi gu merben. . 

m bleiben bemnad^ oon 312 Sßiffionen ©taatSnoten 222—232 
anillionen <SuIben aU in @oIb gu bebedFen flbrig. 

S)ie SJanf foU nad^ Obigem nur 50 äRiffionen ©tlber« Sourant 
behalten, l^at aber l^eute 166 SnUItonen ®u[ben in @i{ber. 

®er ©taat l^ätte bemnad^ ber San! 116 SKillioncn ®ulben 
©tlber abgunel^men unb t^r baftir ben gleichen S3etrag in ®oU 
gu geben. 

S)tmnad^ l&tte bet Btaat 338—348 ÜRiUionen (Sulben in 
®oIb guvbefd^affen unb bettelte einiges ©il^r. 

@S ift nun bie f^rage, ob t^er ©iaht bie in ®oIb eingulöfenben 
9loten t^atiäd^Iid^ eingiel^en ober nur ooll funbireu foffe.^ 



^aS fßcxfiMimfi ^fd^ S3an! mtb &aai, fotme bie grage ber ^oten« 
becfuBg bleiben für je^t ouget S3etrad^. 

SBtr ted^nen t^orläuftg mit ben i^eutigen IBer^ältniffen ber ä^anf. 

2) Xl^atfäc^lid^ eingießen l^tefte gur ^ttldfitng etnbemfen. Sloff funbiren 
]()iefte ben gleid^en MtiaUbttra^ in eise fef^arate Umtoed^sIuiigScafFe ^intexiege»^ 
nid^t aber etma ben @oIbbeftanb mit btn @taatScaffenbeftanben Dermenien unb 
baburd^ bie umlaufenben ^oteu für funbtrt erflären. @tne nur t^eUtoetfe ^fun« 
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ä^btt ftaat8rejcl^tli(^ett6eltett biefer gftagenO ob^efe^ett, mbä^ita: 
mir ^ter auf bie Uebetflliffigleit ber t^f&c^Iic^en (ginlöfang ücrtonfen. 

Stad) bem 6|ara(ter mtfem Jettgen äBäl^mng tft »enigftenS auf 
bte 2)auer mit ftatUn Siitfttftmen: i^on ®oIb botd^ ben freien ^ttUf)t 
}U teö^ntn, uati ; :^ief etil fDnnte l)ie t^atfftd^Udge 8tlbung einer @o(b« 
circulation überlaffen bleiiben. (@. L I^e« @. 77.) 

SESftre im Ue&cigen ffir eine entftnred^nbe t)erfaffung9mäBige Son^ 
trote ber in ber Siac^S^caffe erltegenben ®oIbbetrftge geförgV i# für 
bie ©taatScaffe aU 3loxm ^nfgefteOt, %ag jebe prftfentirte 9t0te 
unn)cigerli(l& ^tnotiit werieri- müffe,^) fo to&tt tanm 2lnla6 
t)orl^änben, )>Dn ben Sottl^ifen ber 9?ote als DoUbebedten Serti«» 
fic ateS gegenüber bem metadifc^eti Umlaufe nid^t ßlebraud^ mad^eu 
SU fotten, 

SeneStaatdnoten, meiere nid^t in @tlber eingeUft merben, tonnten 
bemnadi in Solbcertificate' umgemanbelt merben, meiere in ent)^ 
fpted^enben 2lppointd^) umloufenb: bem IBerte^re milHommen feilt 
bärft'en, bie abnii^ung ber ®oIb{läd(e erfparen unb überfX&fligeu 
2^5efaurirung8gclüften fteuern bfirfte. 

2)ie ^(bnit^ung beS (Solbed ift bebeute.nb^) unb ein völlig 
überpffigcr öoIBmlrt^fd&aftlie^er JBerluft; bie SJracelct« aber, meldte fld& 



birung mJMt t^ctfroeifc ftbuciäre» ©taatSpapicrgelb fc^affen sum llnterfd&icbc 
öOK ^ertipcaten. 

JBcrl^8rtnt6 a« Ungarn. 
' •*> 2)te ©taoiscaffe l^at feine monetäre tpolttif ju treiben unb bie Sßräfens 
mnten ber 9ldtcn ntd^t gu prfifen; atterbtngS ergäbe M ba bte ©efa^r, bafe ber 
©jport öon ®t)Ib aui ber ®taat8caffe gn teic^t bemerffteüigt »erben lönnte 
unb' fid^ ber t^ontrole ber ^an! entzöge« 2)ie8 fönnte nnfered @ra(^ten8 bie SSor* 
t^ette ber ^rtiflcale ööttig anfaiegen. 

') (Sie^e f))äter; Ueber geringe (Sefa^r Don ^^oknfälfd^ungen gegenüber 
^n#!f(iHmgiHt fe^r intereffant ®3fc^en*« 9<lebe 3. ©eccmbcr 1891. Älagen 
toegen erftercr öon 1797—1818: 998, für ledere bei Silber 418, bei ®olb 2681. 

*) Wo» ber SWetaHumlauf an Sinfcii/ SCbnüöung, S3erluft ?c. fofiet, fie^ 
aWac. ®uiroc6 6.32 ff., 3ebouS <S. 166 ff. 3ät)rli4er Söerluft am ©obereign 
0*0027 ©ramm, beim l^alben @oberetgu 00045 ©ramm 2C., ferner über ben 
älteren engllfc^n Umlauf id, @. 113 ff. 3eöon8 fanb 1869 3172 ^proecnt ber 
@oöereign^ unter jpaffitgettjtd^. 1870 btrbefferte« englifd^e» SWünsgefe^ fiel^e 
©octbeer @. 60 nnb 55 ff. Ueber ®nglanb neucrbtngö ©conomift 31. 3Wai 
1890. The volume attd eondition of our gold currency unb fettiger ga^Ireid^e 
Srrtifcl. 3m cttirten Httifel neuefte Unterfn^ungcn bei 300 Sßopanflarten. S5iefe 
ergaben, böfe 46 «ßrocent ber ©obereign» unb 7OV3 Sßrocent ber l^alben ©oöe* 
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unfete SDamen fc|on i^eute aus ben neuen SRünsen ju mad^en beabft^ttgen, 

mögen liebet aus ber freien Sirculatton , gef d^bpft toetben. 

@ine gute .Gonbitton beS ®o.IbeS fbrbert femer bie @t ab tlU 
tat ber SBed^feUourfe, auf meldte. gu ödsten mir befonberen 9(nlag ba^en« 

üßebr (Splb als nad^ ben oben erörterten (Srunbfo^en fid^ ergibt, 
braud&t aber ber @taat nid^t anjuf d^affen. 2) 

äjenötbigt bie Sirculation mebr ®elb an fid^, fo.bat biefeS ®elb 
als ®o](b üft äBege ber SBed^felcourfe felbfttl^ättg einguftrömen, 
unb tt)tr .erttiirteit bieS in reid^Iid^em äRage. 

©Ott röbeTi ein .grär&^rer S^l^eil ber Kircnlation au^ Doli- 
toertbigem-JSelbe, aus @oIb. bcfteJ^en^ fo barf tbtn nod^ »eniget 
an @tlbfr obiet unfeebed^ten Sloten im Umlaufe bleiben. 

S)enn mebr (Sefammtumlauf als jemeilig nötbig, oerträgt 
bet.JBtrffd^ 'cben: Ititd^t,: nnb Mrbc ber @taat aufeer bem . üoh nn§ 
fap))onitten,UmIaufe. an Srebit'3u]^lung§ntitteln nod^ überbieS 100 WiU 
IiDnen::in.@Dlb anfi^aff^n unb in SBertel^r bringen, fo mürbe bicS 
gonj teg^bß(^:.fein, fie: mürben, mcnn über ben Scharf ^tnowSgcbenb/ 
einfad^ abfliegen. 



tetgns unter $affirgetoic||t flnb. Sta^tx ein ©oöereign 197^ ga^rc, ein l^albcr 
Soöcretgn 9 'Saßre bauett. 25ic Äoften ber ©crftettung ber gangen ©trculattort 
auf gcfeölid6e§ (Semtd&t 804.390 $f. @tcrl. S)te iöbrlic^cn Soften ber ©r^altung 
47.000 Jßf; ©terl. 3)a6 nun bic älteren (Solbmüngcn (pree-Victorian-coin) ein- 
gebogen, bie J^often auS bcm aWünggctoinn an ©über gebedft toerben, ftel^e oben 
©. 82. 2lud^ in granfreid^ toirb feit 1889 on ber Slnfbefferung ber @oIb= 
circulation gearbeitet^ \kl)t Qaupt 25. ».«©onrier 4. Slpril 1891 unb l*?. ©ep» 
tember 1891. 2)aS ©etoid^t ber eingebogenen StoansigfrancSftücfe toar burcfe* 
fdiinittlltd& nnr 6-394 — 6-398 ©ramm (^Jaffirgetoid^t 6-406, STuSprägung 6-451 
©ramm). S)ie SJoften ber 8leftaurirung ber gangen (Solbctrculation toaren 4*475 
hifi 5 3Wiaionen fJrancS. 3n S3anquicrS!retfen pnbct man freilid^ burdöfd^ntttltc^ 
@t§dfe öon ^;435 ©ramm. @€^r toid^tig toegen ber (Solbprämic. S)ie ia^r* 
lid^en Soften ber Slbnufeung in granfreid^ bon ber SParifer iülünse mit 116.250 
fjrancg pro aj^ittiarbe bered^net. i&iergu l&at bic Sfilegierung einen ©rebit. öon 
löO.OCO grancS ioftrlid^ unb foU ber ©ctoinn an nid^t prafentirten S3(^nfnoten 
oertoenbet toerben. . . 

eie^e I..2:^eil, @. 77/ , . • 

2) Sßenn fo einzelne ©jperten t)on einer SScfd^affung öon 600 aWittionen 
@oIb burd^ ben ©taat fprad^en, babei aber febr biel ©über unb Sßoten in Um-' 
lauf laffcn toofften, fo entbehrt bie§ aUer ßogif. 

SBotten mir etma ade a3an!noten oott bebeden, fo toärc freilid^ neben 
bem «WctaUcrebitgelb nod^ für 175 äßtEionen @olb Sßlot, aber bie a3anf mürbe 
ft(8 l^icfür beftenS bebanfen unb bann mtifete tpcn baS fteucrfreic ©ontingent 
aufgehoben trerben. 
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$er @taat f)at ftd^ barauf au befd^r&nten, ben Umlauf, mie er 
l^eute befielt, fo umauformen, bag er an fid^ als ©olbtoalgtnttg 
nad^ S(ugen l^in su fungtten geeignet fei, nad^ 3nnen unb nad^ 
älugen äSer trauen ermedCe unb nid^t burdi äJligtrauen ®o(b am 
@inftrömen l^inbere ober gum Sl6ftrömen bringe. 

Unb aßigtrauen allein tSnnte bie unmeigerlid^ toirfenben (Sefe^e 
beS Umlaufes, beS SBed^felcurfeS unb ber 3fl^Iwngöbilanj 
iHuforifd^ mad^en. 

g) SRefumö. 

gaffen toir bic im SJorfte^enbcn gegebenen Erörterungen über bie 
cingelnen Elemente ber neuen SBä^rung überfid^tlid^ aufammen, fo ergäbe 
ftd^ folgenbe ©egenuberfteHung ber gegentoürtigen ©irculation a« jener 
im SHomente ber Sluf^ebung beS 3^cingScour)eS : 



©cutc: mu. Bulben 



SIeine 3Wfinae • . 
©ilberfd^eibemünae . 
©Über im Umlauf . 
in ber San! 

@oIb » » » 

» im Umlauf 
Unbebecfte Sanfnoten 
6taat§noten . • . 
Salineunoten . . . 



12 

38 

30 

166 

80 

20 
175 
312 

51 



SJann:') 
12 
158 



©c^eibemünae 



@otb 



in ber 
Sauf 



50 ©ilbcrcourant 
94 

116 

23 ®olb im Umlaufe 

161 altes Sßotcncontingent 

222 ®olb in ber ©taatScaffe 

51 eoentueQe (Srl^ö^ung ber 

unbebcdtten Sanlnoten 



Xotalumlauf 884 



887 



35cmnac^ ergaben ftcb folgenbe SSer^ältniffe unb SBerl^ältniB* 
aiffern: 

WH. (Sulbett Sßrocentjtffcrn 

®olb . , . . 455 51 

©ilbercourant .50 6 

19 
24 



©d^cibemünae . , 170 
Unbebedte SRoten . 212 



49 ^rocent ßrebitgelb 



SEotale 887 



100 2)' 



@oIb auf ^Relation ßonbon 120 umgered)nct. 

*) (Scgcnöbcr ber oben angegebenen S^rl^ältmggiffcr bon 42 Sßrocent 
©rebitgelb gegen 58 Sgrocent ®oIb ift eben fd^on burrfi bie ©altnennoten eine 
SBerfd^led^terung eingetreten. 
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Scrgteic^cn toit bicfc aSroccRtjiffcrn mit unfepen Tabellen, fo 
ftnben mir, bag bamil^ndd^ rein nted^anif^er SBerfilei^ung {.eine^toegS 
<mc f onbcrlid^ ftarf c SBa^rung flcfd^affcrt toftrb^^ »nb aK gctolfe 
crfd^eint uii» fd^pn i^^t, bafe, fofcrne nid&t fofprt tia<l& ©inffi^rung bcS 
(SoIbcS in unfer SBaörunflÄMtem eine ftarfc äuftrömnng öon 
bolltocrtl&igem SWctalle^) ftattflnben foffte, unfcrt monetäre Spolitif 
nad^ Slufnal^me ber Saarsal^Imtgen tnit groB^t IBqrfid^t mirb ge^^ 
l^anb^abt merben muffen unb in ^albtoegS f(^mierigen. Sergen S(ngeft(i^t@ 
beg ftarfen fibuciaren Umtaufe? mit bcbeutenben ©d^ioierigfeiten 
gn iarapfen ^aUn bürfte. 

Umfotoeniger lönnten toir eine nod& grofeere 8lu§be]&n.ung 
irgenb toeld&er fibncären Elemente für guläi'fig, erad^ten.^) 



t. 



®g bleiben nun im SCnfd^Iuffe an SJorfte^enbeS nod^ einige 5ßunfte 
gu erörtern: ^ 



^) 3tti Uebrigen lann man, abgefcl^cn öon b-^r Siüeifell^aftigfctt rein mt^a* 
nifd^er a^crglcid^ung, onne^men, ha^ bei bcn meiften in unfcren 2:abeIIen angc* 
filörtcn Berbältnißsiffcm bai^ ®oIb fibertrieben J^odö eingcftcllt ift. @d et beer, 
ßiteraturn. 6. 305, fd&ä^t fd&on S^cntfd^IanbS (Solbumlauf t)ro 1892 um circa 
150 aRiHionen ä^arf geringer aß ^aiipt. 

strömen bis gur Slufnabme ber S3aataablungen nur circa 100 äJliEionen 

©ulben (Soü> ein, fo ergäben fld& bei obigem fd(h)n g iemlid^ v^efpanntem @totii» 

ber a3anl f olgenbe Siffern : ' ^ ' 

StotaI*UraIauf iitnb 1000 3ßiIIionen ©ulben 

bieDon an ®oIb 56 ^rocent 

©rebitgclb . . 44 > 

alfo gleich SDeutfc^Ianb 1885. fjür bie Sufunft ift eben hd cntfpred^enber @e* 

babrung ftettgeS ^Intoad^fen beS @oIbeS gu ertoarten. 

2) Tlan öcrglcid^e nad^ nnferer S^obellfe II: z' 

$ r c e n t e 





@orb 


(Silber* 


@dbcibe* 


^oten 






Mourant 


mönge 


Uttbebedft 


S^eutfd^Iemb . . 


. 64-2 


11 


13-2 


11-6 


Defterr.*Ungarn . 


• öl 


6 


19 


24 


granfreid^ . . . 


. 48-6 


39-9 


4-4 


71 



SBir toürben uns xn bcbenllid^er SBeife fjranfrcid^ näbent, öieffeid^t nad^ 
goöille ftarl unter tJranfreid^ rougircn, toag bei «nfercr fwiftigen ©ituation unb 
bem ftarfen Sproccntfo^ an Slotcn febr^riöcant erfd^eincn müfete. ©tarter fßtounU 
fa<} an 9lottn hxüdt auf bie S3anf unb ntad^t noä) fd^ärfere 2)tS€ontt)Mitif 
nötbtg. 
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3)er reftli^e] @ttkrbeftanb. Sie bereits oben ertoäl^nt bliebe 
in ^nben beS ^taaM ein @a[bo an alten @i(bergulben bmt 
ö(>— 60 aRittionen ©ulben, *) ba unfereS (Jrad&tettS in her neuen 
äBäbrung nur circa 102 äKiHionen Bulben bur<i^ Umpt&qmi unb circa 
50 aßiltionen ®ulbcn aK (Mourant ^lafe finben fönnten. 

SSon einem S erlaufe biefeg ©tIberS bürfte unter ben l^eutiflen 
Umftanbcn leine Mebe fein, es bleibt ba^er uid^tS übrig, als biefeS 
©ilberquantum tobt in ber-©taat8cdffc liegen gu laffen. 

S)erSSorgang mag feltfam erfd&eineu, eS iftiebod^ unfereS (Srad^* 
tenS ein anberer SfuStoeg dbgcfc|nttten, unb alS Seifpiel mag bienen, 
bafe äud| Stalten feit ®ecennien 41 SWilfionen grancS in bemo» 
netifirteti bourbonifd^en $iaftcrn tobt in ber ©taatScaffe liegen 
laffen mufete. 

Sine fuccefftöe 8letilifirung biefeS ©ilberfd^afeeS ift nic^t 
auSgefd&Ioffefi; eS fann eine Seffeyung beS ©ilbermarfteS bis 
01*75 d. eine SSbftogung obne SSerluft ober fogar mit red^nungS« 
madigem ©eminn ermöglichen. Prägung oon SRaria Sl^erefia 
S^alern lonn Sl^eile biefeS ©ilberl^orteS confumiren. @nblicl^ unb 
l^auptfftd^Iicl lann ber junel^menbe SBebarf an Sd^eibemünje bei 
naturgemäß ;u ermartenber 83üiSbe]^nung unferer l^eute minimen 6^ircu« 
lotiou fucceffiöe biefe alten (Sulben confumiren, mobel bann ber 
SJlünggcminn bteStJ^f^nöerluftc. faft ööKig aufmiegen bürfte. $ier^ 
auf ift. mit ©id&erl&eit gu red&ncn. 

3ö«tr)if(l6en barf biefeS ©ilberquanlum als (Selb mit ber2Bal&*^ 
rung nid^tS gu tbun l^aben, eS ftebt augerl^alb ber Sßäl^rung, unb 
crfd^etnt baS Opfert I)art, fo mufe man bie Urfad^en in ber SSergangen« 
Ideit fud&en.2) 

Sie 3w?unft barf nid^t burd^ Dcfonomie am unrechten Orte ge* 
fäl^rbet »erben. — 

2)ie S^J'&IbÄft ber S^eibemfinje. 2)ie (Sirculationsfäi&ig* 
leit ber ©d^eibemünge pngt mcfentlid^ bon ber i^r gefefelid^ 
öerliebenen 3tt5I?taft ab. 3)ie lefetere ift nun noturgewafe rn ber 
©olbtoa^rung grö|et al& in ber ©ilbermäl^rung.^) 

2)tcfc @nmmc reprSfentirt htn SWünjgchJtnn on ber ©döeibemünjc unb 
bie Slel^roitfd^affung ün ®efb über 31S WliUimtn ©ulbtn l^inauS. 

2) @. öungl cit. ©.23. 

») Silr uns jc^t Art. X <Scf. ö. 1. Suli 1868, 9lx. 84 SÄ. Ö. »f. mag« 
gebenb; für ©über gtnei (Bulben, für Ihipfer einen i^cdben ®ulben. 
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SBir f)abcn nun aSeS 3ntereffe, ben Umlauf bet neuen @d§eibe^ 
mfinge burd§ eine ^ö^er gegriffene So^Ifroft gu erleid^tern, 
unb mfiffen babei nur bead^ten, ia^ bte ®d^eibemünge nid^t in läfttger 
SBclfe in ben ©rofeoerfc^r einbringe. 

3n Seutfd&Ianb l&at bie Silber-Sd^eibcmunse Big 20 SWarf, 
in @nglanb bis 40 Shilling, in ber lateinifd^en Union bis 
50 grancÄ gefeftlid&e Soiltxaft. SBit Wnnten Dermut^Iicl^ bis circa 
30 ©ulben gelten ol^ne Uebelftanbe befurd^ten gu muffen. 

2)te @tnl$SbarIeU ber Sd^eibemänje: »Um aud^ nur einer locolen 
Ueberfüflung beS SSerfe^rS mit SDlünjcn blefec Slrt^) öorgubeugcn«, 
mfiffen bte @taatScaffen ©d^eibemfingen j[eber Slrt gegen 
&oli eingutaufc^en bereit fein. 

^ieffir finb getoöl^nlid^ 9)tinimalbeträgeber gu präfen« 
tirenben ©über* unb ftubfer^Sc^eibemfinge feftgefe^t;^ SSemerft mufe 
l^iegu toetben, baß, fobalb burd^ ft&rtereS StfldEftrömen DoU' @(^etbe« 
mungen gur @taatScaffe bit Unluft beS äJerfe^reS, fold^e äßungen 
gu bel^alten, bocumentirt mirb, bie @taatScaffe aud^ mit ber SBieber^ 

ausgäbe fel^rbel^utfamüorgel^enmuB/ ba fonft, befonberS 
im Slnfange, leidet localeS S)iSagio entfielt. 

. ^tbnfi^ttugggrettjen (^affirgetoid^t) für ®oIb- unb ©ilber^^ 
mungen: 2)ag inSbefonbere baS t)oIItt)ert|ige ß^ourantgelb, bem« 
nad^ bie (Solbmfingen nid^t unter ein beftimmteS (Semid^t ftnfen burfen, 
ift nid^t ein Sßoftulat ber ^Jorm, fonbern ber Function ber SBä^rung. 

@tnb für ben @£port nid^t genug üoUmid^tige Sßttngen Dorl^anben, 
fo fann ber SBec^felcourS l&ö^cr fteigen afS barttätifd^ ge* 
red^tfertigt.^) 



2lud^ hierin prägt fic^ ber Unterfcfeieb gmifdien »reiner« ©olb» unb 
»reiner« ©ilbertoal&rung aus. 3m Uebrigcn ftc^t man, bab l&ier fein Sßnncip maß« 
gcbcnb, fonbern Utilitöt 

2) ©oetbeer, »aWüngüerf.« @. 87. smottüe gu Slrt. 9 bcS bcutfd^en 
ajiünggefe^eS. 

3) @. Slnmcrfung 1 uub Slrt. 19 faif. SPatent ü. 5i7. Slpril 1858, dt. @. »(. 
mx. 63. 

^) öon bem ^ier^er gehörigen ©c^Iagfd^aö toirb crft tmSufammcn* 
I)ange mit htm ©olbonfaufsprei^- ber SSanl bk dicht fein. ' 
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gormett t^"e8 unjuläfffg, bafe, fobalb cinc""'aRüngc tocfcntlid) 
unter bcn burd^ bcn Staat beglaubigten ffetngel&alt gefunfen ift, ffe 
nod^ als DoHtDertl^igeS ®elb in Umlauf bleibe J) 

äHateriell l^at bieS im S(ugen]^anbel für ben SBe'd^felcourS 
größte IBebeutung unb mug Don ber (S^entralbanl bei ^anbl^abung 
ber ®oIbpoIitif entfpred^enb berädfid^tigt werben. 

@ine gute Sonbition beS @oIbumIaufeS ift für ben SBed^felcourS, 
für bie @belmetallarbitrage, toeld^e aud^ bie Ileinfteu 92uanceu 
auSnü^t, Don großem (Sinfluge. 

SBir ^aben nun, BefonberS im SKnfange, alleS 3ntc reffe, ftär lere 
@(l^toanIungen ber Sßed^felcourfe ju Dermeiben, bie Rarität genau 
einjul^alten, um äJertrauen für bie 2Bal^rung gu gewinnen, unferc 
SBcc^fel im StuSlanbe rafd^ beliebt — courant ju mad^en. — 

S)aS 9)länjgefe^ ^at bal^er ein Sßaffirgemid^t ber neuen ©olbmünjen 
feftgufe^en, inSbefonbere aber l^at Don SInfang an KargefteSt gu toerben, 
mer ben äJerluft an minbertoertl^ig geworbenen 9Rüngen trägt.^) 
Sei ber ©d^eibemünje %^i bieS toenigcr öebeutung, l&ier ift e8 mel^r 
SlnftanbSfad^e, nid^t eine gu fd^Ied^te SRünge in Umlauf gu laffen. 
S)ie fjunction ber SBa^rung toirb l^ierburd^ nic^t berül^rt.') 

^intiernfung bon 9loten: Snsbefonbere, wenn ©taatScerti« 
ficate in Umlauf bleiben follten, ift nötl^ig, bie ©inberufung 



*) @ic^e ^ota 6. 107 über bie ^onbition ber frangöftfd^cn ^irculotion. 
Dflo^crcS \^t\ ber ©olbpolitif ber a3auf. @. ©0 et beer, anünaüerf. @. 55 ff. 
3)aS ^JaffirgelDic^t, gefcöKc^eS aJünimafgetoidf)!, ift nic^t mit bem 9lcmebium 
ober bem iefeigcu börfcnmäfngeu 9Wiiuma(öctoid^t gu öcrtoec^feln. 2)ic gcfefelid^c 
^Prägung für 9lapoIeon8 ift 6*452 ©ramm, baS 3flcmebium bei unS l*'/oof olfo 
bis 6-445, \iQA Ufanccgetold&t 6-44 ©rnmm, baS SPaffirgctoid^t in granfreic^ 
6-406 ©ramm. 6ie§e über Oicmebium 2c. STrt. 6 faif. Sßatent üom 19. @eptember 
1857. ©oetbccr cit. @. 48 ff. 3cöon8 cit. @. 154 ff., fc^r intereffant ältere 
3Wc. ©ullod^ cit. @. 46 ff., für ijranfreid^ ^aupt. Eist, monet. ©. 190 ff. 

2)@. oben citirte ßitcratur. 3n S)eutf(^Ianb auSgcgeid^nete Sßrügung 
unb forgt ber ^ioxyi für fortmäörcnbe Umprägung auf eigene Äoften. 3n ©ng« 
lanb toerben untergetoid^tige "^mytri bei ber S3anf ben^riDaten gerfd^nitten gu* 
rüdPgegeben. @. a^igbräud^e ht\ Seoond cit. 

3) ©iftorifcö intereffant, »ic in (Snglonb gar feine S3cftimmun0cn über 
©ingie^ung unb Umtoec^Slung öou (Sd^eibcmüngen t^orl^anbcn (©aupt, Hist. 
@. 105 ff.), tocit eben bie ©olbtoäbrung nid^t planmäfeig eingeführt, fonbcrn ur* 
fprünglidS burd^ Uebcrtariftrung ber (Suince gufätttg cntftanbeu ift. 

8 
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foldjer ©«itiPcate ober flöten,») »erfalisterratne it, gefetttd^ iu regeln, 
um umM^tmt ©(i&abiflunö beS publicum« ju »ermeiben. 2) 

^tfiiltliing bei »Ifinjen, SRoten unb ebentuell Sertift« 
cate. ®oa ein Umlauf enlfpredöenb functiontren, fo mufe iebeS ®Ie. 
ment ber SBä^runfl in ber ©tödelung iener SBerle^rSfppre ent* 
fljred&eu, für »eld^e e8 beftimmt ift. 

Snfofeme bflrften bei einfü^tung ber neuen SBällrung Sölobi. 
flcationen unb gtoecfentfprec^enbe SBerffigungen öon Slöt^en fein. 

SQäa« bie ©irberfd&eiberaünse betrifft, fo ift anjune^men, bafe 
unfere »eoöUerung grofee ©ilberftfide fe^r ungern fe^en würbe, 
ba^er bie «ßrägung öon SRünjen über 1 ©ulben (2 Äronen) nic^t ju 
empfehlen fein bürfte. 



n SBel »onlnoten refleln »rt. 85 u. 89 ber Statuten bie (Sinberufung. 
4 5?ür ©toatsnoten ft^etnt bie grage 6rf «n8 reformbebürfHg. ©te^e 

bie intereffante Slnreflung hnvä) »r. SBil^el«. ^"»'I'"'^*"!; »"'^f«Q? ^S^ 
bauernbe ©iUtgleit ber einberufenen ©taatSnoten jc.« SBten «ölber 1891. ®er 
SSaSer untetUt bie ntatertene unb formette »le(^t8giltig!eit ber SJerorbnungen 
*rSSnoni«inifteri««t8, «.Ittelft «elc^er bie ff. 60, fl. 6 unb ff^l SJote« 
J Stere iefmal) einberufen n.orben ftnb, inbem für bie «'"'»'.'^f '««9. f «5«.^ 
ftiften feftgefeet tourben. ^aä, elnge^enber Unterfuc^ung ber einf^Iagigen <Sefe6» 
Sma gekngt ber »erfajfer m bem ©.^luffe, bafe biefe »erorbnungen, fofem 
fi bU b?8 jum beftimmten Termine nid^t wrgetoiefenen Sfioten für öerfaBen er= 
Hären materiell ungiltlg feien, ba eine folc^e SBerfügung nur tut SBege etneS 
SSs er£n föL iem« beftreitet ber SBerfaffer bie formefle^ @ilttfl!ett 
S f Lror äungen, infoU ni^t «a.^s«tpetfe„ fei, bafe biefelben^bie ©eger. 
SLTber ©taat8f<^«tben=6ontrolca^^^^^^ getragen Jätten J.e pra!trf<^ 
S? Siaen ©cblüffe au8 biefen Behauptungen ftnb: 1. hai bte fo für berfaüen 
SarufSL &«* no« gefe^li«e8 3a5l««98mittet Pnb, bereu Stuna^me 
re iectiöe ©inlöfung etentuett im Stlagewege erswungen merbeu Jfnne; 2^ba6 
ber bur« SRi*ttep!äfeutation öon fo einberufenen Stoteu eru,a*|e«e ©etotnn, 
»elÄer belauutli« sut SeÄung ber Soften ber SRotengeba|rung ^erat^gejogeu 
Srt bi.5er SJermenbung «i«t mm^t «erben fottte, 3. bafe, foferu foI«e un= 
Sa erflärte Stoten Ja, circuliren, bie ©miffion bon ©taot8noten unb ©altnen= 
;1 -in mirima betrage bon 412 aRiHionen ©ulben aber fortbauert, bte 
SSe 3«aSt b- se-tnfameu f^»ebe„ben ©<^«Ib fibexf<^ritten fei. 
San Mt ba6 bie SRefultate btefer «einen, ftreng iuriftif<^en Unterfu«^«ng üon 
SeS ber «ff««98re^tli«er unb praWfd^er »ebeutung finb. ^er fort«,«örenbe 
SSr"it äSJ^en .»erorbnung« unb .®efe^< in unferem SBafaffungS eben, 
SS auf monetärem ©ebtete fc^on burd. bie im .»erorbnungStoege. erfolgte 
Sinnfl baSrlungen?« UKittragenber praftif^er »ebeutung gelangt 
ift lirb ?ier abermals in finnfättiger 2Seife oor Stugen geführt. 
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@5enfo mu^ für bte ©d^etbemunse genügenb ^la^ in ber 
gircnlation bleiben. 

@ie f^at im ädigemeinen fd^on nad^ il^rem Ouantumben SSebarf 
an UntlaufSmttteln bis 6 @ulben (10 ftronen) )U befriebtgen, 
ballet fd^on duiS biefem @runbe leine f leinen 3lottn unb ®oIb^ 
müngen circultren foQen. 

®ie $ragiing üon fjünfgulben* (Se^nlronem) ®oIbftüdten ifl 
ebenfaSS nid^t empfel^IenStoertl^, ba erfteniS biefe aRünjen fe^r ftatf 
abgenfi^t tDetben, gtDeiteng Staunt ffir anbete SircuIationSmittel 
Bleiben foU. S)ie ©d^eibemänje junftd^ft mug Suft l^aben, eS mug S3ebarf 
barnad^ l^errfd^en, bann mirb fte ftd^ mit Std^ nnb SBel^' immerl^in 
bod& einbürgern.^) 

tJerncr märe in bieferSp^fire ber befteSpiaft für ffünfgulben* 
Saninoten, 2) njcld^e ben ©ilberfd^a^ ber »an! (bie 50 SWittionen (Sulben 
Mourant) quafi als ßertificate gn repräfentiren l&ätten; biefe 9loten 
loürben am beften birect auf (Solb ober @ilber lauten, bamit, falls 
fie in ben ©rofeöerfel&r einbringen, baS SWifetrauen ücrminbert unb 
bie SJanf in ber Sage toäre, fie nad& Sonöenienj in (Solb einjulöfen, 
toö bteS rätJ^Iid^ erfd^iene. 

9lun mug aber $Ia^ für eine n^irllid^e ©olbcirculation 
gefd^affen toerben unb toir glauben, bag l^ier eine SSerfd^iebung stoifd^en 
ber ©tüdtelung ber SBanl« unb ©taatSnoten, eöenluell ©taatS« 
certificate unbebingt nStl^ig toüre. 



*) S)ie golbcnen günfmar!», franjöfifd^cn fJünffrancS^^Stüdfc ftnb fd^on faft 
üöHig ctngcgogen. 2lud& bie Sc^nmarf* unb 3c§nfranc8»@tüde ftnb tttoa^ bunn, 
unl^anblid^ unb crleibcn enorme Slbnü^ung. SBir l^tcltcn bie Prägung öon 
3el^nfronen für gang üerfcl^It, l^au^tfäd^ltcö ans S'laumrüdfftd^tcn. Sluc^ bte Keinen 
beutfd^en ©olbflüife tourbcn l&auplfäcl^Iid& gurüdfgegogen, um für bdS ^J^alcr« 
Mourant Spto^ p fd^affen, 23ebarf gu erzeugen. 

2) kleine S3anfnoten einer gut geleiteten (Sentralbanf ju bcrtocrfen, l^alten 
toir für öcrfel^It. @ic bringen tiefer in ben Umlauf, fammeln fid) fd&toer in einer 
$anb, toäl^rcnb bie grofeen ^ppotnts leidster gu einem 8flun auf bie S3an! btcncn. 
3)cr @trctt um bte Reinen ^ottn bafirte auf beren mtöbräud&Ud&cr SSertoenbung gur 
3rrefö$rung ber unteren ©laffen gur 3^it ber SBiell^cit fd^Ied^t geleiteter 
9lotenban!en. @o in ©nglanb öor 1844, S)cutfd&Ianb öor 1870. ©tel^e aud& 
SB agner, SßeelSs^cte ©. 118/119. ^Beiträge gut ßcl^re öon btn f&mhn 
@. 131 ff. @^ftcm ber Settelbanfpolttif, Sreiburg 1873, @. 68 ff, ©oetbecr, 
SWüttaücrf. @. 119 ff. aSanföerf., ©tnlcitung unb @. 18, 19, 49, SB agner, 
^cid^Scaffenfd^eine 6. 32, 42, bef. 45. Dbtge ?loten foffcn aber nur als eine 
3lrt ^Certificate gelten. 

8* 



— lie- 
sest ber€taat ba&(8oIb btrect in Umlauf, unb jmar in Studen 
oon minbeftenS 10 (Bulben (20 Stxontn), fo fte^t bem Umlaufe be^ 
©DibeSber enorme Umlauf an S^^nflufben^SBanlnoten entgegen. 
S)erfeI6e betrug mä^renb ber legten fünf Saläre burd^fd^ntttltd^ 
179-91 aRittionen (Sulben (21-58 Sßrocent bc8 ®efammt«»SRotenttmIaufc8 
induflüe ©taatSnoten) gegenüber 143-7 3Rtaionen (Sulben (18-23 Sgrocent) 
an ©unbertgutben* unb 116-9 SWittfonen ©ulben (14*92 Sßroccnt) an 
Saufenbgulbennoten. 

2Bir Rotten nun gegen {(eine S3anfnoten an fid^ nid^tö eingu« 
ttjcnben, aber fe^t ber Qtaat baS ®oIb btrect in Umlauf, fo lann eS 
inbie@pl&äre ber günfgulben* unb 3c5ngulben:?3ö^lungen nid^t 
einbringen, ba biefe t)erramme(t finb. 3)aS (Solb fammelt fid^ bal^er im 
(Srogberfel^r, brängt ebentueK in bie Sani unb eine toirllid^e 6ir« 
culatiou bilbet fid^ nid^t in boQem Tla^c, ber t^atfäd^Iid^e Umlauf 
beftünbe junäd^ft in ©Über unb fjfinf* unb 3^5nguIben*S3anfnoten. 

2)ieS ift irrationell unb bie benn bod^ münfd^enStoertl^e (Snt» 
toö^nung bom S^tleltoefen toirb erfd&loert. 

@ibt ber ©taat aber nur ©olbcertificate au8, fo bleiben biefe 
auf l^ol^eStppointS befc^ränft unb ber @rogberfel^r, toeld^er eben* 
tuelKSoIb 3U ^sportitoedCen braud^t, fittbet eS bann burd^ biefe l^ol^en 
^(ppointS erleid^tert, gur @taatScaffe gu gelten unb ftd^bortboll» 
getoid^tigeS @oIb gu Idolen, ber (Solbe^port entjiel^t fid^ fo ber 
abfolut nöt^igen ßontrole ber Sentralbanf.^) (@. 9lote 2, ©. 107.) 



S)ic ©ntttjö^nung bcm gctteltüefcn bilbcte aber in 2)cutfd^Ianb tin 
bebeutenbc» SWolib gur ^inauffc^ung ber ntinbeftcn Sf?otcns2lpl)oinl8 auf 100 SWarf. 
@iel^e borftel^enbe 9lote. 

''^) SBir muffen l)itx nod^mals betonen, \>a^ uns biefe @rmägung fe^r 
gegen ©olbcerttficatc su fpred&cn fd^eint, trofe iftrcr fönffigcn S^or^üge. 3)er 
cinsigc &aat, too föl^ in SJcrtocnbung ftel&cn, ift ^merüo, unb bort ift bie 
8taQtScQffa sußteid^ ^auptregulator beg ©elbtoefenS. SSJenn aber, fo muffen e9 
bie @taatSccrtificatc fein, tocld^e ücine Slppoint» §aben, bamit fie leidster in 
ben ^(etnberfe^r einbringen. 3^^ngulbeunoten fammelt man gur ^räfentfttion 
fc^er, JQunbertgulbennoten leidet. 

Sllle» @oIb an bte Jöanf gu übertragen unb biefcr hit gange @taöt»« 
noteneinBfung gu überlaffen, toöre nid^t nnt^unlid^ bei entfpred^enber S'iegelmtg 
ber ©ontigentoerpitniffe. S)a8 Sßerbältniö ätoifd&en Staat unb SBan! biltfte 
bieg aber fanm ratblid^ erfd^einen laffen. $ad^er'8 3been über eine fejMirate 
S3anl fmb ti)O^I faum ernft su nel^m^n. 
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@S foQen barum unfereS @rad^ten^ bie StaatScerttficate, toentv 
fiberl^Qupt, auf 10, 20 ober 25 ®ulben lauten, tooburd^ fle me^r im 
ffiletitöerlelftr üerftreut tofirben. 

2)ie S9an!noten bagegen, abgefel^en Don bent Itmttirten ^Betrage 
an gunfgnlbcn-Serttflcaten, bürftcn nid&t unter 50 ©ulben emtttirt 
toerben. 

2)aS SBtd^tigfte an biefem ®eftd&tgpunlte ift bte Kontrole ber 
SWotenbanf über ben grofeen (Solböerfel^r nad^ Stuften. 

(Si l^ätte bemnad^ ein SluStaufd^ ber Slotenftfidelung gtotfd^en SBanf 
iinb Qiaat ftattjuftnben, um eine allen Slnforberungen enifprec^enbe 3u* 
fammenfe^ung ber äßal^rung ju ermöglid^en. 



c. 



$oIttt{ ift bte rtd^ttQe ^anbl^abuns ber äRittel gur @r< 

retd^ung beS dii'ccl^^- 

3nfofcrnc fällt unter bcn »cgriff aBä^runflSpoItttl Mt^, tt)aS in 
btcfcr @d&rtft, fpccicH im Stbfd&nittc fibcr bte ©olbcrl^altunfl bereits crärtert 
mürbe. SBenn toir b effenungead^ tet bteS le^te ßapitel mit SEBaJ^rungS« 
politif betiteln, fo ift biefe SScsetd^nung in jenem engeren ©inne 
%n nel^men, iai l^ier bte Srunbfd^e ju erörtern fein tDerben, nad^ totU 
d^en bie bereits gefd^affene SßS^rung gu l^anbl^aben fei, um ben 
oberften 3^^<f/ bie @rl^altung beS SoIbeS gu fidlem. ®oIber« 
l^altung ift eben mit @r6altung ber äBä^rung ibentifd^, biele^tere 
fte^t unb faQt mit bem (Solbe. 

Unb ha totr im äJorftel^enben bei ftenngeid^nung ber t^unction 
ber äBü^rung nad^ 9(ugen l^in, bei @^l^arafteriflrung ber eingelnen @Ie^ 
mente beS Umlaufes fd^on fo t)ielfad^ unferer ledigen engeren SDlaterie 
l^atten vorgreifen mfiffen, toirb eS um fo leidster fein, bie ©rforberniffe 
einer guten, unferen SJerl^ältniffen entfpred^enben SBö^rungSpoIitif in* 
ftärge bargulegen, i^re äHittel unb bereu geeignete ^anbl^abung in ben 
toid^tigften Sßunften ju erörternd) 



^) S)er SSerfaffer glaubt aud^ in golgcnbem auf eine gum ^eil über* 
ftüfflge SBtebcrl^olung bereits clttrter ßitcrotiir öcrgid^tcn ju fönncn. 
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1. 

OberfteS 3iel ber äßa^rungSpoItttt ift: 9lad^ Slugen 
f^in ben Sl^aratter ber SBSI^rung aU Solbtoal^rung gu 
toafixtn, nad§ Sniten eine entfpred^enbe Sfuuctton beS 3^^^ 
lungS' nnb Sirebttberfel^red, fotoeit leitetet mit ber SEBal^rung gU" 
fammenl^ftngt, gu erm5glid^en. 

3laif 9lugen l^iu foll bie SBä^rung eine Solbtna^rung fein 
nnb foE es bleiben. @ie ift nnb bleibt eine ®oIbn)&l^rung, fo lange bie 
©emigi^eit befte^t, bag unfere ©elbgeid^en in le^ter Sinie in @oIb ein« 
ISSbar finb; bieS manifeftirt fid^ barin, bafe ber SourS unfereS 
Selbes, ber auf unfere (Solbn^al^rung Iautenben3<tbInngSmttteI 
ftet« in jenem Ser^ältnlffe gu frembem ©olbgelbe bleibt, toeld&eS 
fld§ aus ber Sßarität, an9 bem aSer^ältniffe beS geinge^alteS 
unferer (Solbmünjen gu fremben ®oIbmängen ergibt. 

8(uS ber 3?atur bcS ©elböerfe^reS gtoifd^en getrennten SBirt^fd^aftS* 
gebieten folgt aber, bag fär ia^ tl^atfäd^Iid^e SJer^ftltnig gn)eter ^ü^^ 
rungen nic^t bie e^acte Rarität ber @oIbmQngen, fonbern bie Rarität 
in Serfidtftd^tigung getoiffer ®iffercngen mafegebenb ift. 3)iefe ©ifferengen, 
beru^enb auf ben Sßrägefoften ber SKüngen, bcn S^ranSportfpefen 2c., 
tommen im oberen unb unteren (Solbpunfte gum S(uSbrudCe, meldte 
Segriffe loir bereits lennen gelernt l&abenJ) 

S)ie Sßä^rungSpoIttit l^at barum gunad^ft barauf gerid^tet gu fein, 
bag baS SSer^altnig unferer Sßal^rung gu fremben äBä^rungen nid^t um 
mel^r fd^toanfe, als fid^ naturgemäß aus bem internationalen 
äBefen beS Selbes, auS bem SBefen beS äBed^felcourfeS ergibt. 
S)er SBed^felcourS, ber ßourS frember SBed^fel bei unS, unferer 
SBed&fel im SluSlanbe, barf ba^er nid^t über bem oberen, nod^ unter 
bem unteren (Solbpunfte ftel^en, »ie ftd^ biefe lefeteren eben auf 



*) SBenn unfere Sf^cIattonSparität für 100 Wlaxt g. 23. 58 ift, bie ©pcfen 2c. 
für ©olbfenbung üott unb nac^ a3erlin Vj'^/o betragen, fo ift 57-71 ber ®oIb* 
pun!t für 3utport, 68-29 ber ©olbpunft für ®jport, b. f). unter bem erften 
(Sourfe ftrömt ®oIb ein, über bem jiociten ftrömt eS ob. 5Pro!tifd^ ift nur bie 
^rägegebü^r eine fi^e $oft unb mobifictren fid^ bie Solbpunfte \t nad^ SeIb^ 
öerpitniffen, (S^onbition ber SJ^üngen 2C. 
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®runb bcr 3D?ctaIIparitfitcn, unb bcr jctociliöen, gtoifd&cn unS unb ben 
bctreffcnbcn Säubern l^crtfd^enben SBcr^ältniffc ergeben. 

i:rttt J^ieDon eine Slbtoeic^nng ein, fo ift bie SBäörung >bc» 
menttrt,» fie ift abermals eine fd^roanlenbe SBalnta. — 3>ie Slufs* 
gäbe ber äßö^rungSpoIittf nad^ Slugen l^tn ift alfo bte Sr- 
l^altung bed »pari.« 

9?ad& 3nneh foll ben bered^tigten Slnfprüc^en beS 3a&tong§s nnb 
ßrcbitöerfelireS Sled^nung getragen werben, foroeit biefer öon ber SBäl^rung 
abl^ongt. SJlfifete barnm bie ©rl&altung ber Rarität nad^ Slufeen 
Öin ben inneren Sebürfniffcn me^r Sefd&ränfung auferlegen, aU 
je nad^ Umftönben, nad& bem SBefen ber 2aä)t gered^tfertigt, fo 
•muffen bie entfpred^enben 3RittcI ergriffen werben, um bie inlänbis 
fd^en SSebürfniffe su befrtebigen, o^ne bie äufeeren Slnfprüd^e, bie Function 
ber SBä^rung nad^ Slufeen l^in 3u gefä^rbcn. 

^ier beftel^t nun stoifdöen ber Function ber geregelten SBä^rung 
nad^ Stuften unb jener waä) 3nnen eine SBed&feltoirfung, toeld^e in 
il^rer naturgemäBen S3egrünbung ju erfaffen bon gröfeter SBic^tigfeit ift. 



* 



. SWit ber Sinfül&rung beS (SoIbeS in unfer 2Bä]^rung§f^)ftem, mit 
ber @d^affung eined bem ®elbe ber nmliegenben @laaten conformen 
(Selbes, treten »ir nun junäd^ft in bie (Semeinfd^aft aller uom 
(Solbc als (Selbmetall bc^errfd^ten SBirt^fd^aft^gebietc ein. 

3)iefe ©emeinfd^aft fuc^en toir, toir toollen fie ^crftellen, benn 
nur burd^ fie fönnen wir erreid^en, was wir ^unäd^ft wänfd^en: bie 
©tabilität beS ©elbwert^eS nadfi duften Iftin. 2Bir fud&en pe beS 
SBeiteren, weil wir unS üon biefer SSerbinbung mit ben capitalS- 
reid^eren Staaten beS Kontinents mannigfache SSortl^etle, äSerbiUigung 
beS 3inSfu6eS, 3«fl«6 öon Kapital, Belebung beS SluStaufd^eS unb ber 
Sßrobuction erl^offen. 

2)ie 3}löglid^feit, biefe SSortl^eile gu erringen, ift aufeer fjrage. @S 
l^aubelt pd^ nur barum, gu erfaffen, bafe ben Siedeten aud6 Iftier SjJflid^ten, 
ben.SSortl^eilen ^lad^tl^eile gegenübcrftel^en ; unb wenn wir aud^ 
annel^men wollen, bafe bie 3laä)t^t\U üon ben SSortl^eilen überwogen 
Werben, fo mufe man fic§ boc^ über baS SBefen ber ©ad&e Ilar fein, 
um nid^t SKifeöerftönbniffen, (Snttäufd^ungen gu öerfaffen. 
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Sc grSfecr uun bcr ftrcis üon SBirtl&fd&aftSgcbietcn, meldte burd& 
baSfcIbc (Sclbmctall ücrbunbcn »erben, befto gröfeer bie Sntimität, 
bcfto auSgcbilbcter bicSlb^ängigfeit bicfer (gebiete üon einanber, 
inmal toenn biefeS ©elbmetall baS @olb x% baS ftud^tigfte, bctoeg» 
lid^ftc unter qffcn. 

2Ba« baS (Solb gu feinen SBeiuegungen üeranlagt, mag bie (Solb* 
ftrömungen^) öeranlafet, ift ber toed&feinbc internationale öebarf, 
ber toed^fclnbe^elbmertl^. 

S)en (Selbwertl^ in einem einjelnen 3Birt^fc^aft«gebiete bcftimmen 
aber bie gcfammten toirtl^fd^aftlid^en Vorgänge beg le^teren, 
bie SßrobuctionS^ $anbel8* unb ©ourSöer^altniffe, Kapitaföbebarf 20., 
loie fle eben in Slngebot unb Slad&frage gmifd^en ®elb unb ©ütcrn, in 
Sßrcifen, ©ourfen unb im SinSfufee jum SluSbrude fommen. 

Sitte bebeutenbcn mirtl^fd^aftlid^en Vorgänge in einem SBa^rungS* 
gebiete reflectiren barum auf ben @elbtoertl&, auf ben SBert^ 
be8®olbeg; bie Seränberungen im(SoIbU)ert]^eöerur|ad&cn®olbabflu6 
aug biefcm ober ©olbgufluß auS einem anberen ßanbc, öeränbern 
fo ben ©elbmertö in biefcm lefetercn unb fo toirfen bie toirtJ^fd^aftlid^cn 
SJorgänge beS einen ßanbeS auf ein anbercS ober auf alle anberen ein, 
meldte baSfelbe aWctall alg @elb befifecn, reflectiren Je nad& ®nt:= 
fernung unb SSerpltniffen ocrfc^ieben, fteffen aber baburc^ Der* 



2luf biefen SScgriff l^in totrb nun loiebcr Diel gefünbigt. Wlan fteHt bie 
@ad^e fo l^xn, a(d ob ha^ ®olb fo gu feinem Sl^ergnügeu l^iu- unb l^erftröme, 
unb btc *2lrbttragcure« erfd&etncn bei beu Ferren SStmetaHiftcn fo al8 eine 2lrt 
internationaler Stäubet, toeld^e ha^ ®olb au3 <&t)ort toegnel^men. 

Tlan mad^c fi^ nun bie ©od&Iage f far. ^^Itte8 toaS bier gefcbicbt, ift ftrcng 
gefcfemäöig. S^cntirt eS, ®oId locgguncbmcn, fo fann man uiemanbcu baran bin« 
bern, fo toentg, toie man binbern fann, ha^ ^aumtooHe aw^ ^merifa >tt)eg« 
ftriJmt«, tocnn fic in ®uropa böber begoblt toirb. — S)a6 baS (Solb betoegltd^cr 
ift, als s- 33. (Silber, ift flor. 3)enn toenn fd^on bie gradfitfpcfcn bicfclbcn loären, 
fo foftct bie Prägung bcS ©ilberS Ui ung b- 33. l^U, bbs ®oIbc8 37,30. ®bcnfo 
foftet fie anbertoärts nod^ toeniger unb ha^ ®olb ftrömt baber am leid^teften ha^ 
bin, too e§ am bcften öcrtoertbet loirb, h. l), loobin bie fjracbt am biUigftcn, wo 
bie Sßrogcfoftcn bie gcringften. (Strömt eg aber leidet ah, fo ftrömt eS ancb Icid&t 
^, unb toäbrcnb bei ©Über erft minbeftenS 17,) TlaxQC im SScdfifelcourfc über 
atte fonftigcn (S(3cfen binauS entftanben fein mufe, bamit eS juftröraen fönne, fo 
genügt beim (Solbc fd&dn ein fjallen bcr Söedöfelcourfe Don 37oo über hit @pefcn 
binaug, um eg bcransuaieben. 



i 
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mtttelft beS (Selbem eine ftet§ junel^meitbe @oItbarttät ber (Bolh- 
Ifinber unteremanber l&er.*) 

S>ieg ift baS Sßefen ber Semeinfamleit itxSS&ffxnnqtn unb 
ber fogenannten @oIbftr3munQen. 

steigen in bem einen Sotblanbe bie Sßaare^tpreife ober 
@ffectencourfe relatit) gu l^od^,^) fo Deranlo^t bieg übergroßen 
Smport t)on Sßaare ober Effecten; biefer 3m)M)rt brüdt entioeber 
bie greife fofort ober er t)eranlaßt 9(69»^ beS (SoIbeS, 9teftriction 
ber Umlauf^mittel. 

SBiQ man ben ®oIb abfing oerpten, fo muß man bie 
greife unb ßonrfe red^tjeitig brücfen, ben ®elbtoertl^ tfinftUc^ 
er^ö^en, um ba3 entjpred^enbe 9lioeau ber greife nnb beS ®tli>^ 
tt^ertl^eS gu erhalten. 

S)ie SSer^aliniffe im eigenen Sanbe I5nnen aber gans 
normale fein, in einem entfernten ®olblanbe bagegen brtd^t j. 93. 
eine ^rife aus, eS entftel^t Slffarm nad^ SSaargelb unb ber (Selb- 
toertl^ in biefem ©inne, ber S)i8cont fteigt rapib — fofort reflectirt 
biefe SSeränberung auf alle anberen (Solblanber je nad^ @nt« 
fernung unb Sttrt ber commercieffen SBerbinbungen;^) bag ®oIb l&at 
bie S^enbenj bortl^in gu gießen, too eS momentan am l^ö duften 
betoertl^et toirb, unb miQ man eg nid^t gi^^^n laffen, fo muß man 
il^m aud^ im eigenen Sanbe fünftlid^ fo i^ol^en SBert^ »erleiden, 
bag eS nid^t abftrdmen fann, muß bieS, obmol^I im eigenen Sanbe 
l^iegu lein Slnlag Dorl^anben toar. 



^) S)arum ift eS tprid^t, glauben maä)m gu tooHen, ba^ internationaler 
S3tmetaEigmuS am SBefen btefer SSerl^ädntffe ettooS önbern fönne. Umfaßt ber 
bimetaßiftifd^e SWünabunb bie gange SBelt, fo totrb bie gonge SBcIt jcbc 3)t8cont» 
üeränberung ber fdant Don @ngtanb, je nad^ Entfernung ebenfo empfinbett, toit 
f)tutt atte (Solblanbcr. — SIIS S)eutfd^Ianb ©ilbertoöl^rung Iftatte, fonnte il&m 
natürlich ber englifd^e S)tScont nid^t Diel ®oIb entgie^en, foubern er l^atte fo 
^od^ ftcigen muffen, bafe fclbft SBerfaiif bcutfd&en ©ilbcrS in ßonbon unb SludPs 
bedfung biefer ^ranSaction rentirten, bamit beutfd^eS @elb nad^ Sonbon !am, 
toäl^renb l^cute bie 3toangigs3Karfftüdfe in natura in bie Söanf Don ©nglanb ein» 
fliegen fönncn. 

2) 2BoS einem relattD gu nicbrigen ©elbtoertl^c entfpridfet. 

3) @S ift natürltd), ba6 ®oIb Don uns leidster md) 23erlin alS nad& 
ßonbon ober 9ileto=g)orf gelten toirb, fotool^I toegen ber grad&t* unb 3inSbiffereng 
als aud^ toegen ber Sntenfttät beS SSerfel^rcS. Saufen in Slmcrifa toenig SBcd^fel 
auf uns um, fo !ann ^merifa Don uns aud^ fd^toerer @o(b ^aben als )s6erlin, 
mo unfer Slufeen^ianbcl gu 70 ^rocent conccntrtit ift. 
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2Btr ^aitn nm pUn im älbfd^nilte Aber bie Srebitial^IutteS« 
mittel, fpedeE fiber bie iBanlnote (@. 92) gefe^en, loie eS eben im 
Sßefen ber 9'lote, nod^ mel^r imSBefen ber nod^ 1^5^er fte^enben Srebtt^ 
gal^IungSorganifation burd^ Uebertragung bon fjforberungen (S^öqite/ 
Clearing) liege, bag fle eine centralifttfd^e Organifation beiS 
Sal^IungSoerle^reS im Snianbe bebingen. 

SMe S)aarrefert)e faft eines feben SanbeS, auf toü^tt bie 
gange S^U^^i^^ unb Srebitorganifation beSfelben betul^t, ift mel^r 
tueniger an einem fünfte concentrirt — getoö^nlid^ bei ber 
Sentralbant. 

S)ei uns ift bie S^ote nDd^ übertoiegenb unb fpielt afö pro*' 
buctit)eS Kapital eine groge ätolle im tDittl^fd^aftlid^en Organismus. 
S)er ®eIbtDert]^ in biefem @inne, ber $reiS ffir Seil^capitalien, ber 
3inSfug, toirb ba^er in bollern @rabe Don bem 3in^fuB ber 9lotenban(, 
t>om SJanIbiScont, beetnßugt unb ebenfo ift bieS mit mannigfad^en 
9luancirungen in aQen Säubern ber ^aü. 

2)aS SJerbältnife gtoifd^en ber Saarreferöe ber 5Jotcnbanf unb 
ben umlaufenbeu 9loten, üon meld^em bie @inldsbarfeit ber legieren 
abbangt, beftimmt baber in bob^nt ®rabe ben 3itt^fuB/ ben $reis 
t)om Seil^capital im SlSgemeinen, unb je größer bie Stolle ber 
9tote als Seil^capital, befto empfinblicber mtrfen bie äJer« 
änberungen in ber SJaarreferöe ber San! auf ben 3)iScont, bamit auf 
ben SßreiS beS SeibcapitalS, beS probuctiüen @:apttalS im 3nnern beS 
ßanbeSJ) 

©off bal^cr ein (Singriff öon Sttufeen, ein Slbfirömen öon@oIb, 
loelcbeS birect ober inbirect jumeift auf ben Saqrbcftanb ber ßentral» 
banf greift, nitbt eine jä^e, empfinblicbe Steftriction beS Um^ 
lauf es, fpecieff beS ßeil&capitalS anSlotcn erjeugen, fo mufe ber®elb- 
mertb im Sniänbe mittelft beS S)iScontS fo l^od^ geboben toerben, 
ba^. ber Solbabflug nicbt rentirt. 



^) Sßrafcntirt man einer auf ein S)rittcI*S)cdfung berubenbcn S'Jotcnbanf 
eine 9'lote gur ©inlöfung, fo nimmt man \f)x ein (Solbftüdf unb gtoei SRoten toeg, 
benn auf baS tueggenommene ©olbftüd^ f)aüt fie brei 9^oten emittiren fönnen. 6ie 
erbalt öon hm brei 9'loten eine gurüdf, mufe aber ibren Umlauf caeteris paribus 
nm gtoei toeitere ^oitn öermtnbern. — 3ft toie in ®nglanb bie Slotc an fid& nicbt 
ba^ ma^gebenbe 6irebttelemeut, fo fptelt ber 93aarfd^a^ ber fdant eben bie diolk 
ats SBafiS beS gangen (Sileartng^ @^eque«, ac. -^rebitgeböubeS unb bk Sßirfung ber 
(Sntnabme l)on @oIb lägt Ttcb nicbt proportional bered^nen, ift aber üirtueff um fo 
gröger, je feiner ber Organismus ber ^rebttorganifation. 
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@inb bte Urfad^ett }u (Solbabflug im eigenen Sanbe ent^ 
ftanben^ l^errfdlt relativ ;u l^o^er $reig» ober Sour^ftarib, relativ su 
niebrifler ®elbtoertl& in biefem @inn, fo muffen, fott ber (Solb* 
abßug nic^t ftattfinben, bie Urfad^en befeitigt »erben unb bteS 
gefd^iel^t ebenfaas burd§ fünftlid^e Srlgö^ung beS @elbmertf|ed, 
burdg @r^ö^ung beS S)iScontS, äSert^euerung beS 8eil^cai)ttal§, um 
iperabfe^ung ber greife unb @^ourfe }u ergtotngen.^ 

S>teS ift baS SBefen ber (Semeinfamleit ber Sßal^rungen unb 
gilt in gleid&er SBeife für alle SBirtl^fd&aftSgebiete. 

SEBir l^aben nun im S(bfd^nitte über bie f^unction ber äßäl^rung 
nad^ Slugen ^in berfd^tebene Wlomtntt fennen gelernt, meldte unfere 
SJer^äftniffe als fpccictte d^arafterifiren, unb ift unS im SBorftel^enbcn 
bereits ein ßinblid in baS Sßefen ber ® olber^altung im %IU 
gemeinen ermöglid^t, fo moEen toir nun im Singeinen betrad^ten, toaf^ 
für (Srunbfate fld& für bie ®oIber[)aItung aus unfeten fpeciellen 
aSerl&altniffen ergeben. 



2. 

^i^cont^ Se^felcourS uub S^Iungdbilau}. 

3)ie Srienntnife bcS SBefenS ber 3fl^IiingSbiIau5 ^ai uns 
sunäd^ft geleiert, bag ber jetoeilige @tanb ber gefammten B^^Itino^n an 
baS StuSlanb unb Dom StuSlanbe, b. i. bie ietoeilige 3^^IungSbiIans, im 
SBed^felcourfe jum SluSbrudFe gelangt. 

SBir toiffen ebenfo bereits, ha^, »cnn ber 5ßreiS ber fremben 
SBed^fel bei unS über ein getoiffeS S^ioeau fteigt, bieS bcbeute, ba^ 
toir mel^r an baS SluSlanb gu gal^Ien als oon bemfelben gu empfangen 
l^aben, unb eS bebarf enblid^ feiner befonberen Srlöutermig mel^r, bag, 
loenn ber SBed^felcourS fo ^ö^ fteigt, bafe eS beffer rentirt, ®olb 



Unter greifen unb (S^ourfen ftnb l^ier übertotegenb bie fpecuIatiDen greife 
im ©rogl^anbel su Derftel^en. S)iefe ftnb QUd^ tl^atfäd^Iid^ ntafegebenb, l^angen gu* 
meift btrcct Don ber ©eftaltung ht^ 2)iScont, öon ber ©mtffionSfä^tgfcit ber 
©entralbanf ah. (S. SalöInngSbilonj. 
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als 3ai&I«ng in2 2tuSlanb gu fenben, al§ SBcd&fcI 2C. ju laufen — 
bafe alfo, tocnn bcr obere ©olbpunft überfd^rUtcn ift, (Solbabflufe 
eintritt. 

S)ie3 fann nun, wie mir bereits miffen, eintreten, weit »ir an 
SBaaren äu öiel üom SluSlanbe bejogen l&aben, ober weil wir für 
Effecten ober fonftige Sfemente beS auSlanbifd&en Serte^rS mel^r gu 
gal^Ien als gu empfangen l^aben. 

@S fann nun prafiifd^ genommen gunäc^ft eintreten, weil bei uns 
öiclleid^t in ^ölgc einer fpeculatiüen Sßofition in SBaaren unb 
Effecten gu l^ol&e Sßreife in SBaaren unb Effecten l^errfd^en unb- 
bas 9luSlanb unS nun ju biefen i^ol^en Sßreifen 3Jlateriale l^ercin- 
fenbet. 

$aben wir bann genug ®oIb unb ift fonft in biefer inlänbifd^en 
©ad^Iage nid^ts UngefunbeS, fo werben wir eben baS ®oIb ai^ 
fliegen laffen.^) 

^tiefet aber gu öiel ®oIb ab, fönnen wir eS nid^t entbel^ren, ober 
ift bie Urfad^e beS ©olbabfluffeS eine ungefunbe, fpcculatlö über« 
triebenc SßrciSpofition bei unS, fo mufe eben bieUrfad^e beseitigt 
werben, bie ju ^o^^n Sßreife unb Sourfe muffen gebrfidtt, bie un* 
gefunbe @pecuIation gel^emmt werben. 

a)aS SWittel ift eben ber 3)iScont, ber 5ßreiS beS ßei^capitals, 
ben bie Stotenbant entfpred^enb gu l^anbl^aben l^at. 

Oft aberift im3nlanbe SfllcS inDrbnung, nichts ift ungefunb 
nod^ übertrieben, Sßreifc unb ©ourfe f)alttn fld| auf einem mittleren, 
gered^tfertigten Sliöeau. 

2{ber im 2luSlaube, mebr ober weniger nal^e, brid^t eine com* 
mercielle ober a3örf enfrife auS, bie ©ourfe unb greife pnfen braufeen 
rapib, ber frembe 3)iScont fteigt, in ^Jolge beffen werben unfere an fid^ 
nid^t ^ol^en Sßreife unb ßourfe relatiö bod^ gu l&od^, aJlateriale ftrömt 



S)er (Solbabflufe ftellt bann thtn baS ridjttgc, ben internationalen SSer» 
^ältniffen entfprcc^enbc 9lit)cau beS ©elbtocrtl^cS unb ber greife ^er. — S^lid^tS 
tprid&ter, als im gcfunbcn commerciellcn SSerfel^r refnltirenbc ©olbabflfiffe als 
Unglüdf aufsufaffen, borüber ncrbös gu werben. 3ft eS ber normale ©efd&äfts«' 
ötrfel^r, g. 83. bie ®rntc im Orient, hk ©olbabffuft crforbert, »fo pngt jebeS 
QMbftüä an einem Sföbd^en, weld^cS basfclbe untoeigcrlid^ toiebcr gurödfgicl^t« 
— wenn nämlic^ gur ©aifon ber Orient wicber bei uns einlauft. 



-- 126 - 

ein uttb bie 3<t^li<na36ilan} geftaltet ftd^ unsünfttg, ®oIb brol^t abgu:^ 
fliegen, ^) 

2)ie Urfad^e tft alfo rein augerlid^ unb bod^ I5nnen mir nnS 
ber Sirlung nid^t entjiel^en; lönnen ober mollen mir baS ®oIb nid^ 
entbel^ren, fo muffen aud^ mir unfer $reiSnit)eau l^erabfe^en, 
ben (Selbmertl^, ben SMScont länftlid^ er^5^en, bis bie Urfad^e, ber 
Slnfturm r>on SKugen Doräber tft. 

@S tft nun unerlaglid^, fic^ über bie ^aturnot^menbigleit 

btefer SSorginge DöQig Ilar gufein, biefe notl^menbigen ^ad^tl^eile 

.ber @emeinfamleit ber SBftl^rungen, mie fte bei ftetö gunel^ntenber 

@oIibarit&t beS internationaltn äJerlel^reS ntit ftetS mad^fenber 3ntenfitat 

ftd^ ergeben, DoS unb gang ;u erfaffen. 

SEBir ntüffen uns beffen bemugt fein, bag baS 9ted^t, eine georb- 
nete Sßä^rung gu befi^en, ber SSortl^eil, bie Stabilität beSäBed^fel^ 
courfeS geftd^ert gu feigen, unS bie $fli(^t auferlegen, unfere gefammte 
mirt^fd^aftlid^e ©ebal^rung jener beS S(ugIanbeS jemeilig angu« 
paffen, bag eS unS bem Stad^tl^eile ausfegt, Don jeber bebeutenben 
mirtl^fd^aftlid^enäJeränberung im S(uSlanbe, je nad^ Entfernung unb 
Umftänben, birect betroffen gu merben — mir muffen unS beffen 
bemugt fein, ha^ Drbnung beS ®eIbmefenS unb ^folirung un^^ 
üereinbare Segriffe finb^) unb bafe eS lein 3KitteI gibt, un8 ber 
SSortl^eile ber ©emeinfamleit unb ber SSort^eile ber Sfolirung 
gugleid§ gu erfreuen. 

ä(uf le^tereS mirb noc^ gurüdFguIommen fein; l^ier fei nur betont, 
bag, nad^bem uns baS ®tubtum ber 3ci^IungSbiIang gu ber @r{enntnig geführt 
l^at, mie eben ^eute unb in immer fteigenbem 9Rage bie mobilen 
Elemente in ber 3<t^tungSbiIang, befonberS bie Effecten äbermiegen 
unb ftetS mel^r übermiegen merben, bag eS bemnad^ Erforbernig einer 
entfpred&enbcn SBäl^rungSpoIitif ift, üorSfllem ber Entmidtluuö 
ber Effectenmärfte entfpred^enbe Slufmcrlfamfeit gugumenben. ^) 

SBorbauenb, inbem bie Silbung^ einer ungefunben fpecula^ 
tiöen $ofition im Snianbe oerl^inbert, bei bro^enben ftrifen im 



^) SBcnn aud^ nur im SBcge >räuberifd&er« Xraffirungen ber intemotio« 
naien ©olbbcrfd^toörer. @. ßanbeSBergcr cit. @. 99 ff. 

2) ©. Einleitung. 

^) SBic feiten finb Ueberfpccnlationen am ®ercaltcns ober 3udPcrmorfte, 
\mt puftg bogegen an ber Effcctcnbörfc, «nb tote fit^tlid^ btffertrcn bie SBirlungen 
ber crftcrcn öon jenen ber lefetcrcn! 
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SluManbc rcd&tacitig cntfprcd^cnbc 3J^a6rcgcI^ ergriffen toerben; reftrfn* 
gfrenb, inbem bfe Slufred&terl^aUung einer ungefunbtn fpeculatioen 
Sßüfitton, ein nu^Iofer jtampf gegen ha^ tttoa einer ^reisbepreffion 
verfallene 8(uSlanb mit allen Snitteln i^lntangel^alten »irb. 

Unb in ber %^ai jeigt un8 bic ©efd^id^te bcr ftrifen, bafe bie* 
felben au^ ^anbelS^ unb SBaaren^^pecuIationSlrifen immer 
mei&r gu SBörfen* unb @ffectenfrifen jid& umgeftaltet, bafe ©äufigs 
leit unb(Sefal^r bieferSJörfcnfrifen immer mel^räugenommen 
]& ab cnJ) 



3. 

S)tScont unb au^ttiarttge Serf^ulbung. 

Umfo el^er toirb Ilar fein, toic befonbere Serpflid^tungen für un« 
fere äBal^rungSpoIitif barauS ertoadlfen, bag tDir mit einer bebeutenben 
auStD artigen äl^erfd^ulbung red^nen mfiffen, tDeld^e toir eben burd^ 
bie Stegulirung ber SSaluta birect erl^öl^en, fpäterl^in gunäd^ft nod^ 
tociter inbircct ju crl^öl&cn tDÜnfd^en, inbcm tDir burd^ Sß(acirung 
Don 2:ttre3, ^articipation an Untemel^mungen 2C. @^apital ins Sanb giel^en 
tüoßen. (®.. 63/64.) 

3ft fd^on an ftd^ baS bewegltd&c ©Icmcnt in ber 3ö^Iwnö2» 
bilanj baS gefäl^rlid^ere, um tt)ieDte[ mel^t bei unS, too gleid^fam natur^^ 
gemag, unb tDenn nid^t eine befonberS* n^eife @ebal^rung pla^« 



S)ie S^^coric arbeitet ba, tote bereits ertoäl^nt, immer gu fel^r mit ben 
abftracten ©egriffen beS (Süterberfel^rS imb bcr Sßrobuction. 2)en toirfüd^en 
SS3aarent)er!e]^r, bie fogenannte $robuction burc6 ^iSconterl^ö^ungen, bte oft 
fo rofd^ t)orubergel)en, gu bectnfluffen, toäre anä) fe^r fd&toer. ^id)t einmal bic 
baiterl^afte SoHpoIitif fann bic8 rafd& unb cg mufe fd^oit ein 2:arif S!ampf» 
torif, toic in [Rumänien ober Slmertfa, fein, um altgctoo^intcn Söerfe^r plöfelid^ ouS 
feinen S3ol^nen gu Icnfen. 

®8 fommt aud6 meift ntd^t barauf an, ben toirflicftcn @ütcrau8taufd6, ben 
>6;onfumbcrfel&r«, gu beeinfluffcn, fonberu ben fpeculatiücn va^arftberfc^r«, ber 
aud6 tl&atfäd&Iidft faft böttig Dom ietoetligcn ©Scompte« unb 2omborbs3in8fu6 
abl^öngt. 
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greift, fpcdell baS flottante SRatcrialc unfcrer im SluSlanbe bcftnb^ 
lid^en SttreS mit boppeüer SBud^t auf bte 3<i^IungS&iIani su 
brfidcn geeignet ift. 

@rgi6t fic^ fd^on aus ber 9latur ber mobernen S^^^ungS^ilanj, 
ia^ bte ©igcoutpoltttf immer fd&toicrigcr lüirb, immer mel^r 
mit 3mDonberabiIien, mit S^enbeng unb mal^rfdjeinlic^er ©eftaltüng aller 
augloärtigen ®elb^ uub ®ffecleumarfte red^n^n ntufe, fo erforbert bie 
Statur unferer Sö^Iwnggbilang öerboppeltc Slufmerffamleit 
ber mit ber iQanb^abung ber S)iScontpoIitif betrauten, foE anberS felbft 
eine gut conftruirte SBäl^rung nid^t an ber ausmärtigen fßtx^ 
fd^ulbung mieber ^u @runbe ge^en. 

Unb es bcbarf uac^ Slttem oben (®. 52 ff.) ©efagten feiner be* 
fonberen Erläuterung, tDenn toit bemerlen, bag eS l^ier ber tnlanbtfd^e 
@ffectenmarft ift, toeld&er in feiner fpeculatiöen ©ntmidClung 
bcfonberer Sorgfalt ber öantleitung anempfol^Ien fein mufe. 

hierin concentrirt fid& auc^, toaS in bicfem Slbfc^nitte gu bcmerfen 
ift, unb eS fei nur betont, bafe bie (Solbtoäl^rung, mie fte eben be» 
rufen ift, eine burd^fd^nittltd^e SBerbilligung beS 3inSfuge§ 
für Slnle^eilSs, ie^potJ^efar^» unb Unterne^mungScrcbit l^erbcigufül^ren, fo 
aud^ unweigerlich) bie SSerpßid^tung ^u einer probuctit)en, rationellen 
ajcrmenbung biefeS ©rebiteS, fpecleC aber ju einer entfpred&enb 
Dorftd^tigen (Sebal^rung auferlegt — fonft »erben bie SRad&tl&eile 
beS argent des autres größer fein als bie äSort^eile, meldte unS baS« 
felbe bringen lönnte. 

@S bebarf ebenfo leiner »eiteren ©rtoä^nung, bafe, je geringer 
ber ®olbbeftanb ber San! fein toirb, befto empflnblid^er bie folgen öon 
@olbentna§men, befto betoeglid^er ber 3)iScont toirb fein muffen. 



4. 

ä3anfbti$cont unb $ rtuatbt^cont. 

2Bir l^aben aber oben (@. 63/64) noc^ ein fpecietteS (Slement 
fcitnen gelernt, toeId)eS unter bcn Sort^eilen ber (Solbtoäl&rung, 
wie mir fie bered^tigtermeife ermarten, eine eigenartige SHolIe fpielt — 
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c« ift bcr Sufliife "frcntbcn Kapitals jur Snücftitung im SBege 
beS lursfriftigcn Sombarb? unb (SgcomptecrebtteS. Sßir l^aben 
bi^ fpecififd^ 8ioIle btefeS ausmärtigen ®rebite§ g^ele^itseicj^net unb unfere 
S^aXgjerungeii für bie Sufammenfe^uug, bcr SBoJ^ru^g g.esogen, 

iQier sWtQt um, ju betonen, ipie duc| bjle S^i^contpoUtil mit 
biefem gador fpeciett rcd^nctt miife, ^mi er überhaupt in fjnnclion 
treUti/ toinn er aberntaU niij^t mel^r @d^aben aU 9tu^en 
bringen foll. ©oHen toir an bem ieitto?ife fo enorm btßigen SßrU 
oatbiScont KnglanbS, f^rantreid^S, S)eutfclgIanbS participiren, foH baS 
SluSIonb feinen übertoiegenbeti SapitalSttberflug (lereinfeuben, um 
bot) nnferem relatit» i^ä^eren 3tnSfu|e ©ebraud^ ju mad^en^ ober 
foH CS geneigt fein, unfere SBed^fel }u eScomptiren, im ^orte^ 
feuille ju bcl^alten, fo mufe eS nid^t nur SSertrauen in bie ©oli« 
bität ber Sgäl^ruug f^übm, fonbern aud^ feine 9tedgnung bdbei 
finben. 

SfteutaJ&ilitat ift ber Sßotor im Kapitals^ unb ©elb« 
oertel&r — (SelD toirb gegeben, toenn eS rentirt unb »trüdfginornmen, 
meun eS uid^t rentirt. 

Unfer Q^i^itaUteidltl^iim ift nuu unsloeifclJ^aft geringer, üer^^ 
fd^toinbenb gegenübe,c bem mand^er meftlidger Sauber. 3)emgemäg ift 
aud^ unfer tl^atfäd^Iid^er 3)urd^fdgnittS}inSfug in (SScompte unb 
Somborb mefentlid^ Ijbber. 

@S i^oul^elt fi^ nun barum/ ben 3inSfug nid^t unbered^tigt burd^ 
fictiöeS ©apitalSaugebot ju brüdfen, uub bieg fann inSbefonbere 
bur(^ ei»c unrid&tige ©ebal^rung ber 9?ptenba.nf, bur^ übermäfeige 
3rnfpa;Bnuug beS 92oten.crebitS gefd^e^en. 

3ft nUitt fd^on m^ allem äSorftel^.e^tben flar, hai eine Ueber« 
cmiffion bon SSanfnoten bie SBäbrung an fic^ jerfjtören mfifete, fo 
bebarf eS nur ber befonberen Setonung für ben üorliegenben gaU, bafe, 
too ein niebriger öanfbiScont ju übergroßer Senfifeung beS SSanf* 
notencrebiteS aniod^, boS anSMrti^e <Sa$iitaI feine 9l^d^nu n^g finbet, 
ei»juf}römen, nod^ toeuiger SBed|feI ju bel^atten, tDtlä)^ na^ 
biefem S)i8cont bered^net toerben. 

SDeftej^ jtt)if4.eit -unferem S3an!biScont unb ^e^ auSlftnbifd^en 
^ribatbiScoat Uim entfpred^enbe 9Rarge, m\ irjo^ ber ©pefeu 
b^r Udbertragung uub ber @id^eriing beS KourfeS (Se^iuif für >eu 
auSlänbifdleu Sauqui^r gu laffen, fo Um er e&eu lein @e{b 
fenben, Pnbct feine 3tentabiiit5t, unfere SBed^fel ins Sßortefemffe ju legen. 

9 
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gute unfid&crc, au^ ©ntflcgcnfommcu iinb toctc^lid&cr SWoc^Rd&t gu 
ntcbrig greif enbc J)t8contpontif fann Im ®cgcntl&ei(e baS STuSIanb 
nur öcrauloffcn, @utl&a6ungcn ftctJf rafd^ abjugici&cn, mtferc 
SBcd^fcI ftct» möglid^ft rafd^ l^crctngufenbcn, bie Sal^fwng^bilang 
totrb baburd^ nur ni)cl& fd&toanfcnber, bcr SBcd^fcIcourS cmpfinb« 
lid^cr, als in bcr dlainx bcr ©ad|c gelegen. 

S)en Uebergang jur rid^tigen SRitte 5U flnbcn, ip boppclt 
fd^micrig in einem Sanbe, toeld^eS fo lange unter ber tfoUrcnben 
SBirfung be8 3tt)angScourfeg geftanben unb biefe Sfoltrnng öon 
aOen auStDärtigen Sinjiüffen in einem relatik) ftabilen, jeittDeife un- 
geredet fertigt niebrigen, burd^fc^nitttid^ jebenfall^ fel^r mäßigen 
S3anIbiScont bon einer fc^einbar mo^Itl^Stigen @eite fennen ge« 
lernj l^atte. 

SBir l^aben nun fd^on üom ©tanbpunfte ber ©ofibität ber 
SBäl^rung an^ atte2 Sntereffe, bafe fid^ bie Slotte, toeld^e l^eutc bie un* 
bebedtte 3lott bei uns fpielt, immer meljr öerminbere — eine natur- 
gemäße ©nttoidCIung, tt)ie fie fid| überaC üoHgogen f)at unb fid^ anä) bei 
uns öoHsie^en toirb, fobalb nad^ Sfuf Hebung ber abto el^renben 
@d&ranfeu bcr Sßapicrüaluta ber inlänbifd^e Krebitbebarf nid^t mcl^r 
auf bie 31otenbanf allein ange»iefen fein tt)irb. 

S)iefc ®nttt)idC(ung burd& geeignete 5ßoIitit su förbern, toibcrftreitet 
aber in mand^em bem priöatcn Sntereffe ber Slotenbanf aU ©r» 
tocrbsuntcrnel^men, unb barnm liegt in ber l^icr bel^anbelten fjrage eine 
fd^tüierige 3lufgabe für ben S^act ber S3anfleitung, tl^eitocifc aud^ 
eine a)ia^nung an bie ©taatsöermaltung, bie S3an! als Sßriüatunter* 
nebmuiig fo gu geftaltcn, bafe fie nid^t barauf angetoicfen fei, 
im eigenen 3ntereffc gegen baS 3ntereffe ber (Sefammt^eit 
gu Operiren. ') 



^) ßanbeSberger, 8. 122 ff. ^at fe^r intercffanle Lobelien u6er bie 
^btoeid^ungen beS ^anfbiScontS bom ^ridatbi^coiit an hm totd^tigfteu ^lä^en 
aufgeftcttt unb bie Urfad^eu bicfer ©rfc^cinung su ergrünbcn gefacht. SBir fönnen 
l^icrauf l^ier trofe bc8 SntereffcS uid^t nä^er eingeben. ^\\x glauben mv, bafe 
gmmd&ft iene S3anf btn offenen ®elbmar!t am bcftcn bcl^crrfd&t, tocld^e bie größte 
23cbcntung aU ©elbgcbcr am ©clbmarftc bti ßanbc« bcflöt. ferner ift bieg in 
3toang?conr8Iänbern ber S^off, too bcr S3an!bigcont eben fd)on fo nicbrig su 
fein pflegt, baß ber SßrioatbiScont fid& ntd)t tocit barunter tntfernen fonn. 

a3eibe8 öcrcint erüärt, marum ?Jranfrctd^ nnb Defterrcid) m ß'g. ßiftcn 
obenan ftcf)en, toarum ©nglanb fo tief ftcf)t. ferner Ijinbcrt in bcibcn crftercn 
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2)i8cont mi Prämie. 

3n allen öoranftel&cnbcn ©rörtcmngeu finb loir nun öon fofd^en 
(Scfid^töpunltcn ausgegangen, mie fic fic^ aus ber 3?atur ber ©ad^c 
unb nad& bem ©tanbe ber biSi^crtgen toiffenfd^aftltd^cn ©rtenntnife 
im 8lßgememen, fomie unter fpccfetter Serudtftd^tigung unferer l^etmifdlen 
ajerl^ältniffe su ergeben fd^ienen. 

Unb Riebet mußten mir öorerft öom SBed&fetcourS als einsigem 
aWafeftab ber @rl&altung, öom S)tScont.afö einzigem äßittel jur 
@r Haltung ber SBä^rnng fpred&en. 

3n ber $l^qt l^at eS biSl^er einen anberen äRafeftab unb ein an« 
bereS äßittel anerfanntermafeen nid^t gegeben, 

2Benn barum eine neue 2!^eorie auftaud^t, metd^e ben bisherigen 
SRafeftab für fd^Ied^t erflärt, an ©teffe beS befannten aWittelS 
ein beffereS ju fe^en öorgibt, fo mufe fie beS^alb nid^ta priori falfd& 
fein, fann gum minbeften einen maleren fteru enthalten, 

S)ieS ift nun gefd^e^en unb bic neue ©eilSlel^re l^eigt »franaöfi* 
fifd^e 5ßrämieni)oIttif bei filbergefättigter SBä^rung«, 

©d^on lange ^atte ber f(^roffe ßontraft gmifd&en bem ftabilen 
©iScont ber Banque de France unb bem qnetffilbergleid^ un* 
rul^igen SiScont ber SSanf öon ©nglanb gur Sead&tung l&erauS* 
geforbert nnb ber S^rugfd^Iufe, iab biefer Kontraft in ber SSerfd&iebenl^eit 
ber SBälirungen begrfinbet, bafe ber ftabile 3)iScont bie mo^Itl&ätige 
^olge beS bimetallifd&en ©^ftemS in fjranfreid^, bie unruhige 
S)iScontfd§raube bie not^menbigc Konfequeng ber (Solbmä^rung 
fei — biefer J^rugfd^Iufe lag fo na^e, ba^ eS nid&t SBunber nel^men 
lann, i^n oon bem ganjen J^eerbanne oberpd^Iidger bimetaUiftifd^er 



£änbcrn ber fd^toanfcnbc ©^arofter ber SSaluta bag ©inftrömcn concurrtrcnben 
frembcn ©opitals. Sludö tüarum 2)cutfd^Ianb nod& tiefer als ©nglanb fielet, toäre 
l^^tjotl^etifd^ erfCärltd^. gür unS tft hieran nur toid^tig, ba^ fünftig aud^ bei 
uns ber ?ßrit)otbtScont fid^ beftimmt immer mcl&r bom öanfbiScont entfernen 
ti?irb, maS ©d^micrigfciten erzeugt, aber nur ein (Sorrclat einer gefunbcn 
aBd^ruug ift. 

- , . 9* ' 
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8tflttatorcn sum llcbetbiufee toiebcrl^olt, unb ftcig üon dltmm auf btc 
SiaflcSorbiiung flcfteKt ju feftcn. 

SBcnn aber ein grünblid^er, etnfter gorfd^er, toeld&cr guglcid^ in bag 
SBefen bcr »SPrämie« tiefer cingebrungen ift, ^) als aW biefe ftortjbanten 
beS $arteienge}anfeS, nodg grflnblid^erem 3rril|um DerfaUt unb förmltd^ 
ju einem @9ftem ber monetären Säufd^un^en gelangt, inbem er bte$ramte 
ald Sßrincip bem S)tgcont gegenuber^ält unb unS bie »filberge? 
fätttgtel6infenbeaBä^rungmtt$römien})onttf« als einjige Slcltung 
öor ben (Solbftrömungen J^infieHt, fo ift bie» tief Bebauerlic^ unb nur ein 
neuer SetoeiS bafür, ju toic nufelofer Äräfteöergeubung ber blinbe ©treit 
im SBä^rung^fampfc bereits gefül&rt l^at. 

®S ift um fo bcbauerlid^er, als bicfe 2e^re borfibergebenb tiefe 
SBirtung erlieft I)at,2) als fle bie Srrtl^fimer enü&ätt, ben geheimen 
@orgen entfprid^t, to^(c^e fo biete gute Patrioten unb fd^mad^e @ele^rten 
aud^ bei uns erfüllen, 3rrt]&ümer, meldte ber 3wfunft unfcrer 
SB&l&rung am etiefteu gefä^rlid^ gu werben brol&en, 

SBcnn n)ir uns bal^er mit biefer Sel&re nod& befd^fiftigcn, obtool&I 
il&re irrige SBaftS fd^on im eingelncn geftreift unb als folc^e bargelegt 
tourbc, fo gefc^ie^t bteS nur, um biefe Srrt^fimer als Srrt^mer, bie 
Sorgen als unbeflrttnbet ju ertoeifen unb flaiguftellen, bafe toaS an 
leiteten SBa^reS ift, naturgemäß, unöermeiblid^ ift. 

®it aSafiS ber SßrSmienlel&re ift aber dn fi(^ falfc§. 
SBeber ifi bie SBä^rung granfreid^S eine »irflid^ bimctallift^e, nod^ 
l^at ber ftabile S)i8cont mit bem mirflic^en OimetalliSmuS 
ettoaS ju tl&uu. 

fJranfretd^S SBd^rung ift nad& Sfufeen ^in eine (Solbtoäl^rung 
unb nad^ Snnen eine ©olbtoäl^rung, befd&rSnIt burd^ ©über* 
StoangScourS; märe fte eine freie 3!)oppeImä^rung, märe freie 
SjSrägung oon 6ilber möglid^, fo mürbe ber SMScont aud& ber Banqa« 
de France fd^loanlen, mle in jebem baarsotfilenben ßanbe unb 
mie er aud^ t^atfäd|Iicb gefc^loanft i^at, fo lange bie Banqae de 
France ganj unb öoll ein baarjal^fenbeS Snftitut mar. 

Um rtd& Ijieöon gu überzeugen, betrad&te man folgenbe S^abeffe, 
roeld&e nur bis 1870 reid^t, meti bamalS ber 9?otenjtoangScour8 über 
i5i:anfreid& öerPngt tourbe: 

^) ßanbeSbergcr cit. 

^) S5te ^ß^rayc, ba^ bie Jöeroffung öott ©ilbercourant ber S3anf ermög» 
lid^cn fönnc, >2lngriffcn üou Slufecn« beffcr gu toibcrftel[)cn, ift iw gal^lretd^ets 
Vorträgen toicberge!el^rt. @. 3)1 eng er, SS ortrag. 3)a^ »fd^ü^cuc ift eben fo })0t)ulär. 



133 — 















o 

QSt 


Ud0umaqua]g 
jaq rtüg 


.3 

Ö 

s 

Ö 

Q 


OOOOOtHOO^ tH. 


CO 


oO 


•wi«B 


i£5 lO lO iO lO -^ rH -^sH -^ »p 


^ 


'^Ws 


»OiOiOiOiOiOri^'^iOCO 


CO 


•u^i^an(£ 




CO 


O 


udSttnjtaquaig 
aaq i^og 


«.4 

SS 

s 


OOrHTj4iO00OOW»O 






'ttHffi 


4 


TtH 


•Jo«I$ 




Oi 


•u^J^incs 


r^ iH I> <M iC ^ 
O CO 03 G^ 0<l Oi 




o 

o 
SR 


iiaBunaaqua]^ 
J3q rtDg 


je» 

■ « 

CS 

o 

A 

§ 


tH iO C^ lO CO -^ CO C^l I> O 






• 


lO ip ip 

COC<ICOCO0OÄ^C^C<l^(f3 


<M 


•SöMB 


QOCoaDoai>i-iÄco4j<<ö 


o 


•«0J^jin(£ 


i-»COCOiOI>Ti<cO<©00^ 
(M»pThCpI>0)iOp03p 

ibG<lri<I>-rt<CO'?aCQC0c6 


1—» 

• 


o 
o 
«St 

•4-* 


uaßunaaquaig 


ä 

s 


CT« 

ä 

- 


rH 


00 




•«l«E 


cbdocbr*<cococQCQ<facQ 




•3DKß 


lO ip 
I>iOI>00iOTtHCO(h(f3CO 


00 


'u^i^jtncg 


coi>ino<Mt-'^oO'H 

»O.cb'^<X>Ö0C0<NC^63Tii 


CO 

CO 


a ^ jj g 


CÖ<OCO?O^COCOCOCOI> 
QOOOOOQOOOQOQOQOOOQO 


<o «o 

00>oOO 















— 134 — 

aWan crflcl&t f^kxan^, bafe in bcn jcl^n Salären öor 1871, üls 
?5ranfrctd& freien StmctairigntuS, ©nglanb nal&egu allein in 
ber SBelt feine ©olbmä^rung ^atk, in grantreid^ bie S)iScontanbernngen 
fel^r ftänfig toaren, bafe ber ®i§cont a^tfd&cn 2'5 nnb 8 SProcent 
fd^toanfte, ba^er nntcr nnb toeit über ben ^eutiflcn ftabilen S)iScont öon 
circa 3 Sßrocent ging. 

SBir erfei^en ferner aug biefer Sabette, ha% fd^on bamals, als 
üon (Solbfnappl&eit nod& feine SRebc fein fonnte, ber 3)i8cont 
in ®nglanb, bem reicheren Sanbe, bnrd^fd^nittHd^ inefcntlid^ böiger ftanb 
al% in granfreic^, bafe ferner fd^on bamalS bie ©d^toanlungen bort 
Ijäufiger nnb intenfiüer toarcn als jene in allen anberen ßänbern. SBir 
merbcn bal^er fd^on jefet geneigt fein, bicfe S^^ftänbc in (Snglanb auf 
anberc Urfad&en als auf bas ©ol.b awrüdtgufüJ^ren. 

SBir crfefjen ferner, bafe in S)entfd&Ianb, ino ©ilbertoä^rung 
l^errfd^te, ber^iScont nod& um bie ©älfte ftobiler toar als in granl- 
rcidi, ia% er ferner in Defterreid^ am ftabifften toar; mir merben 
bal&er begreifen, bafe nid&t ber SSimetalliSmuS bie ©tabilitat beS 
SiScontS mit fid6 bringt, fonbern bie Sfolirnng, mie in Sßreufeen bie 
Sfolirung ber ©ilberma^rung, am boßfornmenftcn in Defterreid^ bie 
3foIirung bcS 3^«J"ö2courfeS ber 9Joten. 

^at man lein @oIb, fo braud&t man leineS l^ergugeben, 
barin liegt gunad&ft bie t5rage ber Stabilität beS S)iScontS. 

©ie ift ferner begrünbet in bem ieloeiligen ßö^IwtigSorganiS« 
ntuS unb ber commercieUen ©teUnng beS ßanbeS, maS nod& ju 
erörtern fein mirb. 

Sie ift enblid^ bebingt burd^ ben ßl^arafter ber SBäl^rung, }c 
nad^bem berfelbe ein frei fnngirenber ober mangelhafter, gebunbener ift.*) 

S)a liegt nun ber Sern ber ^rämtenpolitif. 

3e mel&r burd& baS (Einbringen beS Silbers in bieSSanI t)on 
fjranlreid^ biefelbe genöll^igt mürbe, bie a3aarja^Iungen in (Solb.gu 
befd)ränlen, befto mel&r fonnte fie gleid^ einer mit 3ö?angScourS be« 



3unäd)ft intcreffant gu feigen, tuie in Sfranfreid^ felbfl c^cmalS bie 
^iscontpplitif ber 23anf gu l^eftigcn Stngrtffcn Slulafe gab wnb gur franaöfifd&en 
a3anf*®nqu6tc bon 1865 fiil&rtc, auf toeld^er fid& Sßraftifer unb ?:]^coretifer in 
gicid) l^erborragenbcr SBcife blamirlcn. @ic^e aJiaj SBirt^, ^anbhnd) 6. 109 ff. 
'änd) bamols öerlangtc man fd&on tcmt)orärcn 3toang§conrS an @tellc ber 
^tlcontcrl^ö^uiigcn; nun ^cute ift biefer SBunfd^ in fjranfretd^ erfüKt. 
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hafteten Sauf ftabilcn unb relatiö niebrlgen Siecout behalten, 
befto me^r mufetc fic gur Sßrämicnpolitif aU ©c^u^miltel greifen. 

SBir bermelfen i^ier auf unfere XabtUi ®. 99 über bie SBarta* 
ttoncu im SWetallbeftaube ber Banque de France luib auf ßanbcS* 
bergcr'ö ^od^intereffante S^aOeffen ©. 186 ff.; mau toirb ftuben, bafe, 
je l^ö^er ber ©ilberfd^afe ber Sauf mar, befto p^ertn fritifd^en 
Seiten bie @oIbj)rämie fteigen mufete, ir)äf)renb gleid^jeitig ber S)i§cont 
immer ftabiler mürbe; unb feit biefer ©ilberfd^afe faft gar nid^t 
mel&r öariirt, ift ber S)i§cont crft mirflid^ ftabil, ba bie San! eS 
aufgegeben l^at, baS ©itber inS Sßublicum su brängen, unb i^r $eil nur 
mel^r in ber S?ermel&rung beS ®oIbf d^a^eg fud^t, öon bem fie eben 
ade Slnfprüd&e mittelft ber Sßrämie fernl^ält. 

eben baraug l^aben mir aud^ fc^ou oben bie Folgerung gejogen 
unb nä^er begrünbet, bafe bie SßrSmienpoIitif in S^ranfreidfe nur möglid^ 
ift, meil bie ßirculaiion uid^t »filbergefättigts fonbern ftarf »golb* 
gefättigt« ift, unb bieS ift aud^ nad^ bem SBefen ber SlJrämie begreiflid^. 

SDaSfelbc beftel^t mmlid) barin, bafe bie »an! Sebem, ber @oIb 
berlangt, fagt: 3c^ bin gefefelic^ nid^t berpflid&tet, bir @oIb ju 
geben, id& gebe bir Silber ober frf)Ied^tc§ gemünateS ®oIb, ober S3arren* 
golb mit einem SSfufgelb, mit Sßrämie. 

23raud^t nun ber Setreffenbe (Solb für ben G^port, fo ift il^m 
mit biefer Slntmort ber SSanf nid)t gebient 

®r fud^t junäc^ft beffereS ®oIb in ber ©irculation, eöentuett 
mit geringerem 8lufgelb al§ bie SBanf berlangt ^at, unb finbet er 
eS, fo ift el gut, finbet er eS nid^t, fo gal^It er lieber für einen SB ed^ fei 
auf ba§ SluSlanb me^r al§ bie Sßarität, l^öd&ftenS um fo Diel mel&r 
als bie ©olbprämie ber Sani auSmad^t. 

S)arum öerfd^Ied^tern fidö ebentuell bie SBed^felcourfe um 
fo Diel, at§ bie SPramie beträgt. 

©teigt aud^ ber 2!Be(^fetcour§ fo b^d^, bafe ®oIb mit Sßrömie 
beffer rentirt, fo sablt ber a)fann enblid^ bie Sprämie unb erplt bafür 
audö öoHmertbige«, exportfähiges (Solb bei ber Sauf. 

S)a8 2Befen ber SPrämie beftel^t alfo barin, bafe bie Sauf, an^iait 
burd^ l^o^en S)igcont, burc^ Slnbro^ung öon S^J^Ii^nfl *« ©über ober 
fd^Ied^ten (Solbmünsen bie @oIbnad^frage auf bie ßirculation 
abbrangt ober auf ben SBed^felcourS überträgtJ) 



SBäre eben in ber franjöfifd^en Sirculation nid)t fo öiel ©olb öor« 
Ijanbcn, mag aiicf) an bem enormen eJrembcnber!cOr S^ranfrcid^S liegen mag, fö 



— 136 — 

Statt bc8 ®t8cont8 fleigt alfo bcr aBcd&fcIcour?. 

9?un l^anbclt c8 fld^ aber um btt aBirftiitö bcr SPrämie. ©in 
©teiflcn bcr SBcc^fcIcourfe fifrcr SParität Ift aßto (f. ©. 79, 120) utib, toas 
audft bcr 5ßropöct bcr $rftmic fagcit möge, Prämie tft Sfgio in Ilr^ 
ftifl^e nnb in SBirfnng. «Steigt bcr ^t^UUonx^, fo go^Icn allfc 
Smportcure mcl^r für aCc3mportc, erlöfcn affc ß^portcnrc mc^r 
für törc®Et)drte, aUintdi bte Rarität gcrc^tfertigt, nnb ob fld^ bieg 
V2— l^Ptocent aufbfe ?prei86ilbnng im Sinncnöcrfel^r fiberträgt ober 
ntd^t ift ebenfo fraglid^ urib fc^mcr ju conftatiren bei 8lgio tote bei 
SPrämie. 

Zf^ai^&^US) ift Sranfrc'f* ein ßanb mit ftärfer al8 normal 
fd&ioanfcnber2Ba6rnng, unb fo oft Sßrämtc auftritt, ift bic ^reiSbtlbmig 
aü(j& im Snncrti fld^erlid^ abnorm beeinffufet. 

2)a6 bic SBirfung nur gering, böfe bie Prämie ta um einmal 
ftd^tlid^ aud^ im 3nnern in Slgio umgcfd&Iagen l^at, *) ^at ijraufreicft 
nur feinem Slolbrcid^tl^iim, feinen du^el^menb gfinftigen SSet^ältniffen, 
enbftiJ^ feinem enormen monetören ßrebitc ju oerbonfen. 

S)entt fo lange eben @oIb mit ]&5(|ften8 1 sprocent Prämie gu 
l&oben ift, befd^ränlt fld^ bcr Hgiöl^anbel auf Keine ftrclfe, bie eben 
birect mit @oIb l^anbeln. SBirb bcr ooDtoid^tige , exportfähige 
5lapoIeon aber mit 20—30 ßentimeS Slufgelb gcfud^t, tritt nod^ gurd^t 
nnb äRifetrauen J^ingu, fo ftnbet aucl& dn Sßriöater 3ntcreffe, am 8lgio 
ttiitsufpcculireu, unb fo überträgt flc^ bic 5ßramienma<|ercl Don bcr 
Sauf auf bie Strbitrageurc, öon ba auf Raffcnboten^) unb 
SBcd^fcIftuben, i&otefbiener, publicum 2c, bann ift t)aS SKgio eben für 
alle SBelt »gio.») 



ioürben bie SBed^fekonrfe nocb ^kl ^^^er fteigen. — ^ffectibe 3^^{utig in ©Über 
ftnbet eben gar nic^t nennenswert^ ^iati, banim f4tt)an!t au<6 ber ©ilberbeftaub 
ber SBanf fo tucnig. — Snfofcrne bxt offene Sßrämie nur möglid^ ift burd^ baS 
9ie$t ber Sanf in ©über 5U iüf)Un, ift natürlich btefe $oIitif tit ber bimetaUifc^en 
^d^tSbüfi» bcr SBä^rnng begrünbet. 

2Bie iJanberl^bfergcr @.98, Slnm., felbfl m^^, M 1 ^»rocent. 

^) Ü^otorifcö ift, 'bah %* ^. bie ^affenboten ber Banque de Fi-anc« dui» bem 
ett^a eincoffirten ®olbe bie fd^toeren ©tücfe au^fud^en nnb an SanqnieriS mit 
^gio toeitergeben. 

^) 2^f)atfädötid& toirb bieg SlHeg an^ in Sranfreid^ fo emjjfunbcn. äWan 
brouc^t nur bortigc ©i&tter ober i&anpt'g l^oc^ihtercffantc G^ovrcfponbetT^cTt im 
S3. S3.»6ourier §u üerfolgcn. @o tourbe bie S3anf lebhaft getobelt, toetin fte 311 
fd^Ted^te l^eimifd^e ©olbmünsen in Umlünf fe^te, ober a\id) ouf földde ^römie 
forbcrte. 
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Pr ben 8{ugen^anbel aber ifl bie $r&mk an ijii^ reid^Iicfier 
&tfa$ fflr ben S)iScDnt. Sßenn btr reftibaur^bebfirftige ^anfmftnn 
eben ®dlb ober ®Dlbn>eti^fe[ mit V2 $rocent fiberja^ten tnu% fo mad)t 
baS bei breimonatlid^em 3i^( ^ $rocent pro Sia^r -4- 3 ^rocent 
SiScönt = öSßrocent pro Sal^t, uttb »enn e» 3eilen flefleben f)ai, 
»0 We gJrämle bei einem S)i8<:ont bon 4'/2 Sßrocent 77oo öetrufi^ 
fo fam bieg für bie »et^elli^en einem 3)tttoftt t>on 7*3 ^roccnt 
Ölei(^, belimg fic 1 gJrocent, fo mac^e bie» 8*6 Jßrocent pro 3abr. 

$errft^t aber in fjftanfreid^ feine $rftmie, fo ift au$ au§< 
»8tig getoSQnlit^ fein ^obet 2)iScont« ®o beute, mo in Sonbon 
2 sprocent, »etlin 8 Protei», Ißöri« 3 ^rocent obne Sßrämit unb bei 
fifinftfflften ffle^koutfen bcfttbi. 

©leg We SBSiifnng ber Jßrfimic auf ben Sbaraftcr ber SBäbruiifl 
unb auf ben S()tBenbänbe{. 

9luft tontfti ober «fft l^e fpecififc^c SBirfun^, »cicbe fte uon 
bem 2)iScont nntetfcbeibet uttb Tte bereditigen foS, ben 3)fgcont ju titu 
treten o%er ju erflänjen. 

S)iefe eiflentbümllii&e Motte ber ^ämie ift nun »irflid^ faft 
oöllig fo, toie fie ibr »erfetj&ter gefdlilbcrt, fie ift fcbr intercfföut, febt 
»obltbätrg, bereu ©cbifbernng, tote fie SanbeSberger gibt, ift ein SReifter* 
ttrerf feiner Seoba^titng, nitb eS ift nur um fo euergtfcb'er ju be« 
tonen, bafe bie ^rämienpofitif tröfebem für un8 ni^t aumenbbat 
ift, an fi(b aud^ für jebeS 2anb me^r 9lad^i6ei(e a(8 SBotibcile bringt. 

Steffen tolx nilmlid^ 'BanbeSberget's ganje, fo Dielfa<i& irrig be* 
grfinbeten STuf^uungen auf bie tttbl% 95afl«, fo &fei6t folg^rtbes aH 
SBefen ber iprämie übrig, tt^ie ^ in {Jrontrel^ ge^anbbtfbt wirb: 

6te ift nur möglitb, toenn bie SBfibtung ber JBanf ha^ Sterbt 
Ifigt, ntü @ilberjab(ung p broben; tbatfäcblid^ lal^It fie nicbt 
bamit, brancbt dUtb nicbt an jablen, benn boS @ilber ftrömt bo<| 
totebet au ibr jnrüÄ, unb mv ®dlb wifl, nimmt ©über flberbaupt 
ni<bt; }e »eniger ©ifber bie »onf böber tJ^atfä^blifl^ bülte, bejtö 
beffer, fie braucbt nur einen ©itbertbaler ober einen Ißaragtöpb 
ber ©laluten, ben fie Sebermann icigcn fann, um Prämie oerlangen ju 
bürfcn.O 



i)Al)tt f)abt\\ mir baS dit^t giir Sprämteuslßolitif, fottJtc nur eitt 
•®ulben ©tlBcrstSouront in Umlauf bleibt, bofjer tjöt autb 3)fttifä&Ianb boS 
ditd)t gut ^ramienpoliiif unb toeig, tuorum eg ba^feibe ntcbt du^übt. 
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3)ic Sßrämic tft ferner nur mööHd^ bei ftarf flolbgcfatttfltcr 
SBä^rung, »eil fonft ble SBed^fekourfe su ftarf über SPariiüt ftctgen 
unb bie grämte aud^ btrect in innere^ S)i§a0io umfd^lagt, bie 
äBöJrunfl aerftört. 

2)f€ fßtimk tocrtt enblid^ für %IU am Singen^ an bei be^ 
Jl&eiltöten genau tote ber S)i8cont; fie toirft enblid^ nad& 3nnen 
burd^ bie ftärteren ©d^toanfungen ber SBed^felcourfe. 

8(ber blefe lefetere SBirfung fönnte als Döltig nebenfäd^Iid^ 
i.üxai^itt toerben gegenüber bem unleugbaren SSortl^eUe, bag bie 
Prämie eS ermöglicht, bem inneren SJerfel^re billiges ®elb gu geben, 
Hjä^renb ber SluelanbSberfe^r l&ol&en ©iScont erforbern tourbe.^) 

S)enn baS ift t^alfdd)Iid& bog »Kriterium ber Sßrämienpolitif, bafe 
fie ben Slnflufe bc§ internationalen ©olbbebarfeS auf ben l^eimtfc^en 
©elbmarft tl^eilt unb abgrenjt«. (ßanbegb erger ®. 108.) 

S)ie3 l&at SanbeSberger rid^tig erfafet, SltteS anbere ift ©opl^isma. 
Senn, bafe bie SBortl^eile ber Sßrämie burdft ebenfobtele SWad&tl^eile 
aufgel&oben toerben, bafe fie eben nur antoenbbar ift, too bie Umftänbe 
es geftatten, bafe fie ferner aud^ in granfreid^ nur ein Sßrobuct ber 
3loif) ift, barüber fann feine fflügelei l&intocgl^elfen. 

SBären nun bie Slad^tl^eile ber Sßrämie nid^t fo groß/ fo 
tourben alte Qtaakn, bie eS fönnen, fpeciell ©eutfd^Ianb, toeldfteS 
genau toie tjranfreid^ baS dttä)t J^iegu befifet, längft bie SPrämienpoIitit 
aboptirt ^aben. 

SBürbeu bie Umftänbe eS bei unS geftatten, fo toSren toir t^örid^t, 
bie Sßrämie nid^t anjutoenben; aber fönnten toir felbft unferc ßirculation 
fo ftarf golbgefättigt geftalten unb erhalten, bafe bie Sßrämie an- 
toenbbar toäre, toürben toir felbft in ber Sauf nur ben einen ©über* 
gulben belaffen, ben fie l^aben mufe, um SPrämle f orbern su fönnen, 
fo toürben bei unS gablreid^e, l^od^bebeutfame aWomente nid^t nur bie 
?ßrämienl)oIitif abfotut b erbieten, fonbern beren 8Intoenbung als ben 
benfbar größten gebier, als bie erfte Urfad^e gur fid)eren 3^1^^ 
ftörung ber SSaluta ertoeifen. 



^) S'lidfiarb £teben in einem üDcrauS Ircjflidfjeu STrtifel bei S)orn 
dh. 426 ex 1892 ^M überbicS mit ditdjt bcröor, bog bie Sßromte nid^t leiftet 
toaS ber 3:)i2cont, inbcm näailidf) bie S)iScontcrlt)ö()uuö fofort im STuSfanbe gum 
^aiifc öon SBed^fcIn etmiiutert, bn^cr @olb ins ßanb gtebt, toabrcnb bie Sßramtc 
boiii ^aufe ber 2öed)fe( abid)rcdft. 
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Unb bieg aus bem ©runbe, »eil eben bie Sßrämie bcn'SBed^fel» 
courS üerfd^Ied^terl, bie Sßarität gerftört unb jebcrjeit in offenes 
S)tSagto umf($la0en fann — »eil bieS SlUeS in einem, auf ben 
Srebit beS S(uSlanbeS angemiefenen, t)erfd^ulbeten Staate 
bie fidlere, unabweisbare golge ber Sßrämie fein mufe.^) 

3ft bie aielation, bieSParität bei unS 100 ®ulben = 170 2Rarf, 
ber ©olbpunft für (Sipovt bal^er g. 33. 169'15 SKarf, fo barf eben 
unfer ©ulben in ©eutfd^lanb nid&t ftärfer finfen, als eben um biefeS 
balbe Sßrocent. SBirb in SBien bann fein @oIb l^ergegeben, [fonbern 
öjßromitte Prämie eingcl^oben, fo crl^ält man in Berlin nur bis ju 
168'305, alfo nod^ ein IjalbeS Sßrocent toeniger für ben öfter* 
reid^ifd^en ®ulben. 

dlm fteUe man \\^ )>or, »aS baS fttr baS SluSlanb bebeutet, 
»eld^eS unfere SCitreS in ©änben l^at, unfere SBed^fel b^Iten, 
fein ®elb bei uns ftel&en laffen foIU ®er moralifd&e ©inbrudC 
ouf unferen Krebit toäre allein genügenb.^) S)ie SütreS toürben im SfuS« 
lanbe fc^on aus äRifetrauen in bie SJaluta finfen, im 3nlanbe eben 
infolge beS burd^ bie Sprämie ermöglid^ten niebrigen S)iScontS erft 
red^t bod^ fte^en, bie S:enbenj ^um 3tüdftrömen erft red^t proöocirt 
^nb öerfd^arft, unb mar bie Sßrämie gucrft nod& niebrig, toeil fie 
öietteid^t nur burd^ leidsten ©olbbege^r erzeugt mar, fo erzeugt fie je^t 
felbft einen um fo ftärfercn ©olbbegel^r für 3tembourfe, mufe immer 
l&öl&er gegriffen »erben, um ibre eigenen erften SBirfungcn gu para* 
I^ftren, 



JBagc^ot cit. ©.32. > . . , jebe ©nttocrl^ung, fo flein ftc oud^ fei, 
ja nur bie ayiöglid^feit einer ©nttoertl^ung obnc bcrcn if)at]a^l\ä)tn Eintritt genügt, 
um. Unorbuultg in benSBed^felo^^erationen gu ergeiigcn*« SBie ferner thm bie ^^rantie 
in t$ran!retd^ Sonbon ben Primat auf bem ©elbmarfie üerfd^afft ^atU, ben c^ 
früher mit $ßaris ^atU tbcilcn muffen, ©d^raut citj^,®. 4 ff. granf* 
Ttid) bat fo bicl öon bem cingcbüfet, toaS man »actiben« G^rcbit nennen fonn, um 
wie Diel fd^äblid^cr mu§ bie Prämie hü »pafftbcm« (Srebit toirfcn* 

^) ©d^on in rubtgcn Seiten, um toie biel mcbr tocnn SWifetrauen in 
golge einer ^rife, fei ftc nun im SluSIanbe ober bei uns, einträte. @o 
müfete bie ^römie gcrobc in i^rcm eigentlid^cn ©cftungggcbictc, tocnn unfere 
SßrobuctionSüerbältniffe normal, jene im StuSlanbe abnorm pnb, bie dlM- 
toirfnng einer S!rtfe in S3erlin 3. 33. nod^ öerfd^ärfen, benn; ftebcn unfere 
Sonrfe f)oä), tocnn andf) normal, toeil ber 2)iScont nid^t fteigt, fo ftrömcn 
effcctcu mit bo|)t)eltcr 2Bnd&t ein unb bie Sßromic er§cugt fo fclbfttbötig 
immer ftärfcren ©olbbcborf (8. ß. ©. 134). 
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Unb ^at bann bie Sauf teid^Iii^ (Solb, fo niug fie eS retcl^«^ 
H(^ l^crflcbcn ober bcn SJiScdnt um f o plöftlid&cr — unvermittelter 
ftarl erl^i^en, toemt bieS ü6erl^aupt nod^ tifi^t. $ot fte aber nic^t 
refc^Ud^ ®oIb, fonbctn ift fie »fitbcrgefättlöt«, um fo fd^Iimmer, 
bann fann fte gar lein @olb ^ergeben uub mug bie Prämie fo 
f)o<^ l^alten, ba^ felbe tu offenes SDItagio umf(^Iftgt, bann ift bie 
SBfiörung jerftBrt. 

Uebetge^en toir aber felbft baS ÜRigtrauen üon gingen unb bie 
Ölrfung fMrfer fc^toanfenber Saluta auf bie Effecten. 

aßan ne^me ben Bled^enftift unb befel^e fi(|, ma% $rSmie fut 
3cnen bebeutet, bcr unfere SBed&fel im SCuSlanbe l^ält ober fein 
©ut^abcn bei un2 ftcl^en läfet (f. ®. 63 u. 128 ff), ber un8 alfo in 
biefer SBetfe «tebtt gemdl^rt — toa« mir ja tooHen. 

äbgefel^en baDon, bafe nicbriger S)i8cont bei unS biefeSreWt* 
getoä^tung unrentabel moc^t, scrftört bie grämte biefe Function ber 
©olbtoäl^rung tjöflig unb mac^t ben auötoüitigen €rebit nur boppelt 
gefäfjrliti^. 

!&ält ein Sanquier in Serlin einen bteimonatlid&en ffiicner SBed^fel 
im $ortefeullIe, meil in SBien ber BanfDiScont 4 Jßrocent, in Öerlfn 
ber Spttöatbficont 2 5ßrocent ift, unb baium bei j. 58. 7^ >?roce«t 
©pefen für (Eour^rifico unb ^Rembours noti^ immer V4 Jß^ocent fSt 
btei Wonate, b. i. 1 5ßrocent pro anno, ®e»inn bleibt, bie öfteireid&tf<^e 
»aluta ift aber bei Singang beS SBcä)fefö infolge ber Prämie noi| 
um 72^^^^^^^ fd^fed)ter geworben, fo öerlicrt ber SKann bei biefew 
breimonatlid&en ©efd^äfte 2 Sßrocent pro anno am ©ourfe unb -ge« 
minnt nur 1 $rocent pro anno am Qin^f loirb fld^ bal^r ^fiten, 
fo{($e äSeij^ftlp polten. Sbenfo, menn er fdn &db in Xiitn fte^eu 
liefe, um 1 ^rocent pro anno om 3infe ju geioinnen, mb mm, woi« 
er eS surtttfjiel&t, bie SKatf in SBten um 72$rocent ilber pari, refp. 
über ber berec^euJt^aren @(^manfung notiren. 

tiefer Srebit mirb un^ bal^r nid^t gemährt merbeu. fHodi 
fd^Itmmer — (ft jcr ^m&f^xt loorben^ nnb plöelid^ ruft eine fold^e 
@<ä^mmt(Uflg ber SSaluta infolge ber Sßrämic SWifetrauen unb 2ltt«ft 
^ero^or, fo firftmen pI5^(id& 2ftaffen bonSBed&feln surutf, toerben ®nt* 
Labungen abgezogen unb ber fo rapib fteigenbe SlembourS? 
ä3ebarf fc^eUt bie 9(nfangd l^armlofe Prämie rapib i^inauf, fie fc^Iagl 
in 3)iSagiD ober rttfenbe S)igcont'(Sr^9^ung um, bje SJÜägrung 
ift gerftört ober bie unvermittelte SJigconterP^ung, n^ennfte Aber* 
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tioupt noc() iiii^t, mirlt im Snianbe jel^nfa^ fd^rccflid^er, aU eine 
mafeige fucceffiüe @röB^ung je geteirlt Wit. 

@nbltdö tft baS aßlfetrauen im 3nlanbe, bje SIöiMpccutotion 
im 3nlanbe Ux mi boppelt g^fä^rlid^ atö anbemftrtg. 

3n x^rcinUtxij tft bie SPrSmic lotigfam l^crauggemad&fcn, braud&le 
feine JSeunrul^iguttg gu ergeugen unb etgeugt fie tro^beni; ft^ oft fie 
ftarf antoäd^ft unb bie ©ituatton bebrol^Iid^ ^irb. 

öci un§, toeim öaiifluicrg gör SJanl gelten t^^ftrben uwb für 
9}oten lein (Solb, fonbern Silber ober einen $ar<igva))l^ M 
S3antftatuie§ gu feigen befommen foQten, bebarf eS gar nid^t beS fd^on 
l&eute ]&errfd^enben ^effimi8in«§, nm bie grage gu red^tfertigen: »Sllfo 
fo fie^t bie ©olbtoäl^rung au^?* 

Unb abermale ben Sted^enftift gur$>anb; bad Sßrömiengefd^äft 
ift red^t lucratitj. 

2)enn fel^e id^ Xenbeng gu @olbabf(ug unb meig, bog bieli&anf 
fein ®oIb l^ergibt, fo fi^erre id^ mir bollgemid^tigee ®oIb auS ber 
Sirculalion für 14 Sage ober 1 äßonat eio. 2)ad @elb foftet mtd^ 
eben infolge beS niebrigen SiScont lüeuig, g, SJ. 47o proarmo, alfo 
O1677o— 3337o- 3n gtoei bi« bier SBoc^ett maä^t i* aber 0'b%, 
Prämie bamit, gewinne alfo fid&cr 0*833 %— 0167 7o, unb fo be* 
quem werben 2 — 37oo feiten üerbtent toie bei biefem ©efd&äfte. 

S)ic Sßramie güdfttet alfo 2;i&efaurirung unb Mgiofpecu^ 
lation in @oIb. 

SßQrumf4)abetuunbaS SlßeS in ^ranfretd^ nidjt fo fel^r? @rflenS 
fc^bet e8 awä^ bort, unb äffe SBcIt ift fi€) aud^ "barfiber flar, nur f6U 
metoKiften toiffen bieg nidbt ober üerfd^meigen eS. 2)anu ift ?5franfreid& 
— granfreid^, ein Sanb, bem eg fd&Iimmftenfattg gleid&giltig ift, ob 
man feine SBed^fel mit V2 7o P^^te nimmt ober nid^t, bettn ee braud^t 
fein frembed (Selb, unb befi^t ben größten (9oIbi[)orrat^ ber Sßelt; 
ein 2anb, baS bei einer ftrife ntd^t gubefurd&ten brandet, bafi eS öom 
StuSlanbe mit feinen S^itreS überfd^üttet »irb, fonbern bann im 
(Scgcnt^eil frembc Jitreg nad^ alter SBelt ^in abftöfet. gä ift enblid^ 
ein Sanb mit enormem monetären unb allgemeinen Srebit nadd 
Slufeen unb 3nnen unb einer ftolgen, patriotifc^en ©efd^äftstpett 
im Sunern. SBir muffen ben Krebit nad& Stuften er ft erringen unb 
baju toäre Prämie bag fcl)(immfte Söltttel; toaS aber ben SßatrlotiSmug 
betrifft, baS JBertraucn, meld&e§ unfere aeüölferung ber ©olbioä^rung 
e»tgegenbrinßt — bem ©immel fei'd geflagtll 



— 142 — 

SBiQ man fid^ enbltd^ überjeugen, bag SSorftel^enbeS nid^t leere 
^irngefptnnfte unb $l^antaftereten finb, bagtl^atfäd^Iic^ bte Prämie n^ 
politif, bic jp^rafctt öon ber SWotl^toenbtöfeit, ftd^ öor b^n (Solb^ 
ftrömunflcn gu fd^fifecn, ein öerfd^uIbeteS Sanb jii (Srunbe rid^ten, fo 
bKdc man nur nad& Stalten.^) 

S)ort i^atte bte (Solbmäl^runo SHIcS gcbrad&t, toaS fie üer- 
fprod^cn i^atte. 

SDer Sanfbigcont »ar öon 5 auf Ay^ iuxudqtqaxiQtUf berSßriöats 
btScont unter 3% gefunfcn, baS (Solb toar »befd&afft« unb (Selb 
fkrömtc in gullc üon aßen ©citen gu, bie 9tente ftteg ]^immeI]|ocl&. 
3)a fam bie erfte Ärifc im 3nlanbc unb im 8tuSlanbe. 

2)(r8 burd^ ßrcbit erl^altenc ®clb tuar in finnlofefter SBcife 
feftgerannt, in S3aufpecuIationen 2c. üergeubet, bie Slötenbanfen flrofeten 
üon unrealifirbaren SBed^feln^) unb im Snnern fonnte eine an 
fold^en äBertl^en unb Stenten fiöerlabene @pecuIation nid^t tt)eiter. 

2BaS t^at man junäc^ft ? 9Ran brudte nod^ 9ioten unb glaubte, 
eS genäge, toenn ein @efe^ biefe illegalen (Smiffionen nad^« 
trägüd^ Iegalifire.3) 

81K aber baS aRifetrauen beS änSlanbeS unb Ärifen, aud& im 
SluSlanbe, gu Stnbrang nad^ 5Rotenumtaufd&, nad& ®oIb filierten, umfo* 



SBir qibm in JJoIgenbem eine getreue 8d^t(berung ber ©rcigntffe in 
Stalten, mic lotr fie bcm 6tubium bortigcr @d^riftftcttcr unb gaWreid^cn S5cs 
rid^tcn cntncl^mcn. ©icl^e g. 23. ai^aggiorino fjcrraris >Nuova Antologia« 

Dom 1. Ü^ODember 1889 >La politica monetaria italiana e la crisi di Torino«. 
Annuario statistico 1883 — 1890, Monitear des int^rSts mate- 

riels, fjranf furter 3eitung 2c. passim. S)aB bie ttaltenifd^e Söaluta öon 
5tnfang an guöicl S'ioten befaß, fann l^cutc als auSgcmad&t gelten. Tlan ließ 
ftd& burdö ba^ rafd&e fpcculatiüe SBcrfd&loinben bc8 Slgto im 3al&re 1880/81 gu 
bem ©lauben öerleitcn, baß eine S^leftriction bcg Umlanfeg nid&t nötl^ig fei unb 
beließ 340 SWiUionen ©taatgnoten unbebedft im Umlaufe. 

^) ^od) beute locifen bic ^fiotenbanfen aUjäbrlicb enorme Sßoftcn öon 
SBed&feln aug, toeld&e fie felbft alS unrealifirbar bilangiren. 

3) @tebe fd&on fiaupt, Hist. mon^t. @. 276. @d^on 1885 betrug ber 

illegale Umlauf 65 ^Jitffionen ßire. »Le gouvemement a tout bonnement ferm^ 
les yeux«. 

Unb htnk toiU man noä) immer nidftt gu htm cinjigen SWittcI, gur Sic« 
ftttclton ber 9^oten fd^retten, fonbern glaubt gn nüfeen, toenn man bit gcfefelid^c 
23aarbedfnng auf 40 Sßrocent erbost, ober h)enn ber @taat ©olb anlauft. S)a8 
(SJolt) irtrb abermals abließen unb tocrben bie 23anfen nid^t baar gablen fo nüfcen 
100 SProcent 2)€dung nicbt, baS Slgio mirb bod& befteben. @iebe fjjdter @. 168. 
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mcl^r, ha eben bcr 3lokn immer 311 uiel gemcfcn marcn, ba gab man 
baS (Solb nid&t i^cr, fonbern gab ©über* ober ©dEicibcmiliijcn, ober 
gar nid^tg, fouber« d^icanirte baS ^Publicum, tnbem man bic @in« 
löfung ber 3loten toomöglid^ auf 3Ritternacl&t öericgte, ober 100.000 
granc^ in 3^5ncenHmeg-@tU(fen auSja^tte, big bie ßcute bie ®ebulb 
üerloren itnb lieber (Sofb mit Stgio faitften. 

Surj, matt prafticicte biefefbcn t^öcid&ten SWittel, man oerficl in 
biefelbcn ^tW^, toeld&c (Sefd&id^tc unb aBlffenfd^aft fd&on ^unbert^ 
mal ücrurtl&eilt 1^ ab cn, mit benen man fid^ immer toieber ^\i 
fd^il^en glaubt, toeld^e aber nur bie JJolge einer burd^ unb burd^ üer* 
fehlten 23anfpoIitiI finb unb fein muffen. 

SBäbrenb eben ber 2)iScont in Sonbon 5— 67o, in Serfin 57o 
ftanb, glaubte man in Stalten mit 4-75 unb 57o auSfommen ^u 
fönnen, benn baS »tl^eure Saterlanb,« bie Ferren Sau« unb Stenten^ 
fpeculanten mußten »gef d^üfet« »erben. 

Unb toä^renb baS SlnSlanb bie italienifd&e Diente toarf, boppelt 
marf, loeil eS biefe SWifeioirtbfd^aft merfte, toetteiferten S:refor unb Sanfen, 
bie SRcnte in Stalten gu l^altenJ) 

S)a8 ®nbe ift befannt. 1884/85 toar baS 3)igagio mit 1— 27o 
toi e ber erfd&ienen, l^eute notirt eg 47o w«l> toä^renb rechtzeitige 
2)iSconterl^öl6wng in Wtifd^en aWomenten, Unterbrüdtung einer 
finnlofen ©peculation ßanb unb SSatuta gerettet Ratten, mußte 
Stauen 1890/91 67o 2)igcont galten, obne baburd^ hai (Steigert beS 
8lgio ^inbern ßu fönnen, unb baS fd&5ne ßanb üerblutet fid^ ^eute an 



^) 2Bte obcrfläd&Hci^, toenn ßanbeSbcrgcr @. 135 auS' einer öcrgleid&cnbcn 
2^abettc ber 6^onr8cnttoidf(nng ber italicnifd^en unb öfterreid^ifd^cn (Solbrcnte bcn 
®d&ru6 ^^^^if hdh tttoa^ fd&toanfcnben SJoIuta bcn Xitrt^ mä)t fc^abe. @rften8 ift 
für ha^ STuSlanb bie italtcnifd^e Diente cffectiö in @olb öer§inglidf), 
ha^ f)at ß. ntd&t getoufet. 3toeiten8 fann hei politifcfier 23euuru^tgiing auc^ 
nnfcre ©olbrente ftärfcr fallen, loet( baS Sluglanb mit a^led^t befürd^tcu mufe, 
ha^, luemi ®o(b l^ier 100 Sßrocent iiotiren imrb, toir eben bie ©olblaft ntd^t 
ertragen fönnen. ©erabe \>k effcctiö in ®oIb ^a^lbaren 2::itreS mad^cn aber \>it 
SSatutafd^toanfnngen burd& Sßrämie fo gefäbrlid^. SDIan fe^e^ wie bieS in ©erlin 
gebt. @rft entftebt ^ilgio, baS Sluglanb toirft barauf hk Diente, Stalien fauft ftc, 
tooburcb ha^ Slgip erft red^t fteigt, bic ttalienifcbeu SauqutcrS fcnbcn (SouponS 
ins 2lu8fanb, too ftc in ®olb bejablt toerben, baburdö fteigt ber D^lembonrSbebarf 
nod^ toeitcr (affidavit!) imb fo bcftebt gtoifd&cn STgio, ©olbconponS unb dimttn 
ein öcrbäugniSooIIeS äBcd^fclipicl, in toeld^cm fcblteölid) ha^ 2lgio immer bö^er 
getrieben totrb. 
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t)eit tJfe()(ern einer fd^Ied^ten ftugeren, inneren, commercieüen nnb mone» 
lären ^oUtif. 

9{atilclid^ ift baran bie (Bolilnappidt ^d^ulb gemefen unb 
btnk finb öV^ $rocent SDidcont in Stalten S3et9eiS für bie »fai^e 
£e((e«, roa^tenb in Sonbou breimonalIi<|e Sßed^fel über 1 ^roce^t 
itid^t anjubringen finb — nnb biefe S^^orl^eiten tQerben l^ente tnie immer 
nadftgef^rieben unb nad^gebetet füHen bie SSibliotl^elen mit äBo^rungS:' 
ftreit unb bei unS bte fi&pfe mit ber rid^tigen ©limmung für bie 
äialuta^SteguIirung. 

Wi ®0lbInapt)l^eit toerben aber an^ unfere lünfttgen f^e^ler 
uid^i^ 5u ll^un l^aben. 

S)aS »$ari« unb ber 2)id€ont finb eben bie ftlammer^, loeld^e 
loed^felfeitig ben Sau ber SH^&l^rung in ben gfugen Italien; noiU ein üer« 
feluIbeteS Sanb am »pari« lodern, um ben Didcont ni^t ftrammer an* 
sielten gu mfiffen, fo tieftet ftd^ iai äTligtrauen in bie erfte Sude unb 
giel^t unb jerrt, bi9 fte immer großer getporben, bis enbijdg ber ganje 
S?au in Z^rummer fädt. 

Soffen toir imS bieS gefagt fein unb nehmen mir bie Seigren ber 
(SkWiä^U, fo mie fte mirlüd^ ftnb. Unb abermals ift unfer 8tefum6: 

®tnb toir p tDti^lii), bu entnerüt^ um bo^ über nni^ ergel^en ^u 
ietffen, maS fid^ aus ber 92atur ber ^adle ergibt, fo unterlaffen 
mir lieber bie ^ufnabme ber Saar^al^Iungen; mir merben bann bie 
äiortl^eile nid^t l^aben, uns aber aud^ mit ben Slnftrengungen 
ber Srbaltung beS ®oIbeS nid^t gu bemalten braud^en. 2)ie ^ömie 
ift jebenfaUs nid^t baS 37littel, um ha^ (Solb bei uns ju erl^alten, 
fonbern baS fid&erfte ajlittel eS gu vertreiben. 

S)er (Seift ber Sßrämienpolitif enblid^, baS »ftd^ f<1^u6^n 
looKen« bor bem ®oIbe, mä^renb man eS bod^ in bie ^S^f^mm ein» 
führen miS, ift baS benfbar rmnmibdgfie ; mSre baS &olh fo, bog 
man fidf) baöor fd^fl^en mufe, fo ift bie einzige gfolgcrung bie, 
eS eben nid^t elnguffil^ren. 3e meniger@oIb mir l^aben merben, 
befto meniger mirb man ung nel^men fönnen, baS ift ber gpnje 
@inn ber ftibergefattigten, freimUIig l^infenben SBäl^ruufl mit $rämi^n« 
politif, memt baS fiberJ^aujjt ein >@inn« ift. 

^m fid^erften bor ®oIb«4Sntnal^me Hub mir eben unter bem 
»Sd^ufee« ber SßoplersaSaluta. 
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2)a nun jene monetäre Jßolttif, toeld^e baS »pari« aufgibt, um 
ben 5)iScont nid^t l^anb^aben gu muffen, bei unS nid^t antüenb» 
bar tft — tertium non datur — fo bleibt für unS, toie crtüäl^nt, aß 
3Rafeftab ber ©rJ^altung ber SBa^rung nur bie ftrtcte ©inbaltung 
beS »pari«, alS Wtiittl ber 2)iScont unb beffen geeignete ^anb- 
l^abung fe nad^ ben mafegebenbcn inneren unb aufeeren SJerpItniffeu. 

®8 erübrigt fonad& ber SJetoeiS, bafe unS bie (Sri^altung beS 
(SoIbeS mittelft ber 2)iScontfcöraube feine größeren Opfer aufer^^ 
legen tpirb, atö gered^tfertigt, bafe bie (Sefal^ren ber >(SoIbftrömungen«, 
baS »aBürgen« beS 3)tScontg unma^re Uebertreibungen barftellen, 
ba§ enblid^ bie ©olbmäl^rung nid^t nur nid^t bie bered^tigten inneren 
Slnfprüd^e p unterbrüdfen, fonbern im ©egentl^eile il^re SJefriebtgung ju 
förbern, erft im toal^ren ©inne gu enttoidfeln berufen tft — SlHeS, 
fofern eS eben bem SBefen ber Baä)t entf^prid^t. 

2)er©treit um ben 2)i§cont ift nun, toic bereits ertoä^nt, fo alt 
aU ber mobeme Serfel^r. 3e mel^r bie ®rfinbungen berSleuseit ben in* 
ternationalen SluStaufd^ geförbert l^aben, je größer in biefem Slu^taufd^ 
bie dtoUt ber mobilen Elemente, ber (Effecten, ber 8lrbttrage:f unb 
SCermin^SpecuIation fid^ geftaltet l^ot, je mel^r enblid^ bie Uniformität 
ber SBäl^rungen auf SSafiS beS @oIbe§ fid^ l^erauggebilbet, befto tn=» 
tenfiöer mußten bie SBed^fetoirfmigen ber loirtl^fd^aftltd^en SJorgange 
ber einjelnen ßänber aufeinanber fid^ fühlbar mad^en, fpeciell bie ©d^toam 
fungen beS @eIbioert]^e§ fxä) immer toeiter unb rafd^er berbreiten. 

3lfö eS feine SJa^nen nod^ S^elegrapl^en gab, fonnte man (Effecten 
nid^t binnen ad&t ©tunben gtuifd^en ßonbon unb SßariS l^in- unb l^er? 
fenben, fonnte man nid^t ben ©influfe biefer ©enbung fd^on oorl^cr burd^ 
eine telegrapl^ifd^e Slbgabe eScomptiren unb gum SluSbrudE bringen. 
Dl^ne 2ielegra:pl& fonnte man bie 2)igcont'®rpi&ung ber S3anf bon ®ng« 
lanb in SBien erft nad^ SBod^en erfal&rcn unb barum nid^t am felben 
Siage ber @r]&öl&ung SBed^fel auf Sonbon faufen ober @oIb bal&in fenben. 

®§ l^errfd^te bal^er SRu^e in ber SBelt — bie SRul^e ber 3fo* 
lirung burd^ SJerfel&rSl&inberniffe, unb ber S)i§cont ©nglanbs toar uns 
fo gleid^giltig, aK er e§ l^eute bem ®ä)af) üon Jßerfien tft. 

10 
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Slfö (Snglanb allein ©olbtoä^tunö ^attc, grantrclö^ altcrnatiöc 
S)oppcItt)äl&runö, aHc anbeten ©taotcn &\litxtoSif)xmq, in toeld&er ®oIb 
Pd^ftenS a($ tarifirte ^anbelSmfinse figurirte, lonnte bie SDiSconterpl^ung 
@nglanbg Don 3)eutfcl^Ianb unb Defterretd^ fein @oIb tDeggiel^en, tDeil 
fte feines l^atten, ber S)iScont, toenn er @elb nad^ (Snglanb bringen 
füllte, mußte pi^er greifen als l^eute, toeil @elb aus S)eutfcl&Ianb 
beftenfaKS burd^ ©ilberöerfauf befd^afft »erben fonnte, wnb ®olD, 
toenn granfreid^ fcineS aHtbtn üjolltc,^) auS ben ©ilberlänbern f)iä)* 
ftenS fangfam, in Keinen Sßöftd&en fommen fonnte, ©olbtänber, toenn 
überl^aupt üorl^anben, gu meit entfernt toarcn. ®S ^errfd^te bie 3hi§e 
ber Sfolirung burd^ getrennte SBäi^rungen* 

^eute l^aben alle mic^tigen BiaaUn ©olb a(S @elb unb eine ge« 
ringe Variation beS engtif(^en 2)ilcontS reflectirt bal^er burc^ benS^ele* 
grapl^en fofort nad^ SPariS, Serltn, felbft 2Bien, reflectirt fogar über 
ben Dcean, unb mufe eS fein, fo ift in ad^t S:agcn ®oIb aud^ auS 
Slmerifa in Sonbon eingetroffen. 

@d&on barouS ift flar, bafe bie Uniforntität ber SBäl^rungcn 
loic bie ®mpfinblid^feit beS SRcfIejeS, fo au^ ben SS ort l^ ei t ber 
rafd^en öilfe in ber 3loti) bringen mufe; eS ift Har, baj3 bei inter* 
nationalem SimetalliSmuS, ber alle SBä^rungen uniformircn toiH, 
aW bieS junäd&ft nod^ in er^l^tem SJiafee plafegreifen mufe, unb roenn 
biefc (Smpfinblid^Ieit beS 2)iScontS unangenel^m empfunben »irb, fo ift 
erftcnS fd^on Jefet Mar, bafe fie bem SBefen ber Qad)t entfprid^t 
unb ftetS nur nod^ junel^mcn toirb; eS ift ferner Kar, bafe biefe Un* 
anueJ^mlid^teit nid^t am (Solbe liegt, unb bafe, too pe trofebem unan* 
gemeffen, gefäl^rlid& erfd&einen mag, bieg in fpecieUcn SSerl&ältniffen 
feine Segrünbung finben mufe. Stil' bieS fott an bem eclatanteften SJei* 
fpiete, an bem Sßopanj beS SimetalliSmuS, bem 2)iScont ber S3ant 
üon ©nglanb, ertoiefen toerbcn. 

2Bir ftellen barum in nad^folgenbcr S^abeHe eine ©efd^id^te beS 
englifc^en SanlbiScontS feit ©rünbung ber SJanf in überfid^t* 
lid^er ä^^f^tt^ttienfaffung ber toid&tigften mafegebenbcn g^ctoren jur SJer* 
fügung unb glauben, bafe biefe S^abctte allein berebter fprid^t, als SJänbc 
gelehrter Slbl^anbtungen über bie fteigenbe Äauffraft beS (Sotbeg. 



1) @. ©öfd^cn, St^eorie, <S. 84, 85. 

-) ^nd) gnr 3eit ber freien @ilberprägung, ber alternöttben Goppel» 
ira^rung, lonnte bie Banque de France burd^ Prämie hk 9lad^frage nadft bem 
jetoeilig gefurfiteren Tl^taü auf bie ß^irculation abbrängcn. 
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SluS XabtUt I cri^cCt, öon intcreffantcn diMbMtn auf bic Urgcit 
bcS S)föconl8 (1694—1836) obgcfe^cn, ba^ bic »ctocgltd^fctt bcg 
cngltfd^cn DtgcontS mit (Eintritt bcr (Spod^c mobcrncr tijirtl^' 
fd^oftlidjcr SntlDicItung ftd&tlid^ unb conftant »äd^ft, cS crl&cßt ferner, 
bafe jte fd&on 3« S^i^^^r b<J (Snglanb allein ©olbtoäl^rung i^atte, 
alfo @oIbnotl& ein praftifd^ unb Ilterarifd^ unbefannter Segriff toar, ben 
SWajima nal^e tarn, toeld&e fie f^äterl^in je erreid^t l&atte. 3a, er- 
gangen »ir btcfe Xabtüt öon 1861—1866 burd^ S)etail8, fo ftnben 
wir öon 1863— 1866: 12, 15, 16 unb 14 2)iScontänberungen 
im Saläre, alfo mel^r afö felbft im Sa^re bcr Saringfrifc. 2Bir feigen 
alfo fd&on hieraus, bofe bieSJemcglid^teit beSS)i§cont§ mit ©olb^^ 
noti^ nid^tS 5U tl^un l^at. 

SBir fc^cn ferner, baj3 öor bcr ©infüi^rung bcr JßeelS^'Stctc 
im Saläre 1844 bcr S)iScont nid^t nur ftabiler, fonbern anä) bic 
©rengen feiner ©d^toanfungen tocfcntlid^ geringer loaren, toir feigen 
Joie biefc ©rcngcn öon 4 — 6 Sßrocent öor 1844 auf 2 — 10 Sßrocent 
nad^ biefem Saläre fid6 erweitern unb muffen barüber erftauncn, bafe bic 
größten ©prange unb ftärfften ©d^toanlungcn in bic 3^it oor 
1870, fpcäicll gtoifd^en 1851—1865 fallen, m ber@oIbftrom Salir 
fornienS fid^ über ben Kontinent ergiefet. 

SBir »erben bal&cr geneigt fein gu glauben, bafe fel^r beweglicher 
Digcont ein 3JierImaI öon ©pod^cn grofeer ©olbbctocgungen übc^* 
l&aupt ift. 

©ci^cn toir enblid^ in bic Seit nad& 1870 — 1880 ein, ate fuc« 
ccffiöc S)eutfd^Ianb, g^anJrcid^, Stmerifa, ©fanbinaöien, ber lateinifd&e 
SSunb. immenfe äWengen @oIb confumircn (f. ©. 17), fo beobadöten 
mir feltfamer aBeife ein fucceffiöeS ©infen ber Scloeglid^fcit 
unb ber ©pannungen beg S)i^contg. 

3)ie Sctoeglid&feit erreid^t i^r aHa^imum im 3al^re 1873 mit 

24 Slcnbcrungcn, ba eine ffirc^tcrlid^e Srifc in 3lmerifa unb bic (Solb? 

befd^affung für Scuifd^Ianb gufammentreffen, unb climinircn wir 

biefc» 3al&r, fo bleiben ad&t Stenberungen pro3a]&r öon 1871 — 75; baS 

©tnlctt ber ^Jlaimalf^b^t ber S)iScont§ bleibt aber bcgeld^nenb, 

benn toirb bagfelbe aud& öon 1876 — 85 mit ber guncl^menbcn com* 

mergiellen 2)eprcffion erflärt, fo erpi&t bod^ aud6 bic enorme 

©peculationscpod^c 1887—90 nid^t biefc§ 3?iocau öon 2— 6 Sßro^ 

ccnt, unb unter bem (Sinfluffe ber Saringirife ®nbc 1890 toic bcrett 

SRad^toel^cn, unter bem ©influffe ber ruffifd&en (Sutl^abungen, fteigt bic 

10* 



148 



I. ajonf Don ©nfllanb: 1694—1890 tncl. 
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1775 ©rünbimg bc§ ©Icanng« 

$o«fc? 
1797—1819 »anfrcftriction. 
1814 ©olbagio circa 25 Spröccnt. 
1819, 1825, 1832 ^ifcn. 



1836/37 ^rife, 2lnleif)e bei ber 

Banqae de France. 
1844 5ßeelS«2(ctc. 



1847 ^rife. ©ufpcnfion bcr $ccl§« 

8(ctc. 
9^otcn::Ucbcr*®nttffion 0-4 a^ill. 

§ßfb. @terl. 



1857 erifc. <Sufpcufion bcr Slcte. 
1857-61 fcfjlt. 1857 öaarfd&afe 

auf 607 OilliClioncn gcfunfcn. 

Ucbcr^^emiffion bon 0-982 TlxU. 

5pfb. ©tcrl. 



1851-65 'maima bcr (5Jolbpro= 
buction, ^Kalifornien. 1863—66: 
12, 15, 16, 14 S)i§contänbe:: 
rangen. 



1866 ODercnbsS!ri)e. @ufpenf. ber 
21 etc. SDic Banque de France 
bietet ein Xavltijcn an, ©iS^ 
cont 10 Sßroc. burc^ 90 Xagc 

1868 S)igcontburrf)fd)nitt 2-06 
^ßroccnt. 



1873: 24 2)igcontänbcrnngen in 
1 3a6r- ^rife, befonberiJ in 
2lmcrifa. (Solbbcgügc f.S)cntf(f|I. 



ß^ommcrcicllc 2)epreffion, aber 
ÖJolbbctocgung für tSxanhdd), 
2lmcrifa 2c. @. @. 17. 

1879 coloffaler (Solbbcfianb. 

1879 ©urc^fd&uittSbiSc. 2-5 Sproc. 



1881-83 (Solbbefc&aff. f. ^tal, 
fpurloS. ^ontonEsS?rifc. 



©olbabflufe nad^ ©übamcrifa. 
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695 



748*^) 



388) 



101-59) 



127 



147 



159 



182 



angefangen. ^0 35on ha ah narfi 2)urcl^fd6nitt?3iffern ber ©nqnctematcrialien er* 
gängt burd^ anbere Ouellen. 2)ie 3iffern hcan\)ßxvi(i)tn feinen abfoluten SBcrtl^, follen 
nur ein S3üb ermöglichen. 
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»emcfliid&fcit nur tocntg, o^nc btc ^öl&e bcr Seiten Dor SJcralt 
gemeinunö ber ©olbmäörung gu erteilen. 

S)te ©olbbefd&affung für Stallen, aufnal&me ber Saarjal^Iungen 
in Slmertfa unb gfranfrctd^ 1878/79 unb beren Sorbcreitungcn 
tangiren enblid^ bic englifd^e SJanf nid^t fid^tn^ ^^ ©egenü&etlc 
bte maixma il^rc» ©olbfd^afeeS fatten in bie Sa^re 1879/80 mit 
35 unb 293RtIIionen Sßf. ©terl., toäl^renb bie (gpod^e ber californifclen 
(Solbftröme üon 1851—65 ben »aarfd^afc nie über 22-6 3Rinionen 
Sßf. @terl. I^atte bringen fönnen, toft^tenb im ©egentl^eile biefer 
(Solbftrom bie trifen öon 1857 unb 1866 nid^t l&atte ^inbcrn lönnen, 
meiere, feit »(Solblnappl^cit« l&errfd^t, nie S^re^gleid^cn gc« 
funben l&aben. 

SBir finben femer, bafe trofe mäßigen S)iScontS feit 1876 
bie SReferbe nie unter 10 aJliüionen flnft, toäl^renb fie borbem bei 
Diöconten bis 10 Sßrocent l^äufig erfd^opft toorben toar. 

ajlan betrad&le cnblid^ folgenbe 2:abette (»Sconomift« 13. ©e* 
cember 1890). 

JBor 1870, unb gtoar öon 1851—70 maren ©tSconten über 
6 Sßrocent in (Snglanb in Äraft: 



1856 


: 215 Sage 


1856 


: 73 


» 


1857/58 


: «4 


» 


1861 


: 87 


> 


1863/64 


: 85 


» 


1864 


: 204 


» 


1865 


: 47 


» 


1865/66 


: 245 


* 




1040 Sage, 



alfo in 20 Salären gufammen an 3 Saläre, babei 1866 ein ©iScont 
öon 10 Sßrocent burd^ 90 3:^age. 

3tad& 1870, gur 3eit ber >@oIbnotl^«, fam me^r atö 6 $roccnt 
nur 1872 burd^ brei SBod^en unb 9 SProcent 1873 gum SBorfd^ein. 

©eit 1873, too 6 Sßrocent noc^ 40 Sage lang i^errfd^teh, mar 
ber 2)iScont nie über 6 $rocent unb auf 6 Sßrocent im @angen 
28 SCage. 

©0 fielt es alfo gunäd^ft äu§erlid& mit ber ^öl^e unb ber 
Setoeglid^feit be§ SDigccntg in ©nglanb feit 1870 am nnt) 
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erinnert man \iä) anunfere XabtUt, ®. 133, im SJeröIeid^c gu grani? 
ttiä) öor 1870, fo mag man ftd^ fd&on ein UrtJ^eil barüber geftattcn^ 
tüit e^ mit bem S^fammenl^ange 5tt7ifd^en ®oIbtt7a]^rnng unbS)i3cont^ 
fd^ranbe bcfd^affen fet 



Unb bann nel&me man enbltd^ folgenbe S^abellcII über bie Sa^re 
beS 8artng*@d&tt)inbelg, bcr S3aring»Srife nnb beren 3lai)^ 
toel^en. (©icl^e ©ehe 152.) 

Unb nun frage man fid^ sunäd^ft, mlefo, toehn bic ©olbtoäörnng 
an ber ©iScontfd^raubc ©d^ulb ift, ©eutfd^Ianb, toeld^eS ja nad^ 
Slufeen 5tn eine fel&r gute @oIbmäf)rnng f^at,^) mit brei S)iSconts 
änbernngen pro Sal&r auStommcn fonnte, mä^renb Gnglanb beren 
neun benöil^igtc, intefo babet biefeS ärmere 2anb einen SJnrd&fc^nitt beS 
©iScontS üon nur 009 Sßrocent mel&r l^aben fonnte als @nglanb, 
jpeSl^alb f)itx bie ©d^toanfungen ftd^ jtoifd&en 3--5*5 fialten (alfo 
IV2 Sßcocent), toä^renb fte in ®nglanb 2—6 betragen (4 5ßroccnt). 

3Ran frage fid^ enblid^, toeSl&atb Defterreid^, ba§ ja gar feine 
©olbmäl^rung ^at, auä) Don 13 ©d^toanfungen ber SDiScontS gtnifd^en 
4—5*5 Sßrocent {V/2 Sßrocent) l^eimgefud^t toerben fonnte, alfo unter 
bem »©d^u^e« beS $apierS nal^eju genau fo leiben mugte, toie 
S)eutfd&Ianb? 

Unb bie 8lnttt)ort auf all' biefc fragen ift eben, ha^ bic Sal^t 
ber ©d&tnanfungen ber SDiSconlS unb feine $öl^e mit ber ©olb* 
mal^rung an fid^ gar nid^ts %n tl^un t)aben; bag bie ©d^toanfungen 
gmar imSdlgemeinen bei größerer SluSbel^nung ber (Solbma^rungl^äuftger 
fein fönnen, toeil bie (Sinflüffe auf ben (Solbmarft fid^ üerbiel« 



^aft eS ber beutfd^cn SRetd^Sbanf nie bcifoHcn fonnte, burd^ 
^ßrömicnpolittf ben Iftuf ber bculfd^en ©olbtoäl^rung gu fd^äbigen, ift für icbcn 
3)cn!cnbcn Ilar. 

3ni Slnfangc üerurfad^tc aber bcr ©ilbcrbcftonb eine p^erc Söctocgltd^fctt 
beS ©tScont«. ©0 1876/76/77 : 6, 6, 7 SCenbcrungcn pro 3al&r. ©. auc^ ßoö, 
®cW. unb S?rittf, ©. 282. ferner fcbr intercffant: 3)cbattc im beutfd^cn SHetd&gs 
tage 28. Sänner 1891. ©taatgfecretär t). Tlaliia^n: >Unferc SBäl^rungSbcr* 
l&ältniffe ftnb ja allcrbingS nod^ nnboHfommcn, ba toir nod^ btcl ©über l^aben.« 
ätetd^Sbonfprafibent üon ^od^: >@g ift niemaIS@oIb berti^eigert toorben ... hit 
frangöftfd&e 23anf bogegcn berfolgt eine SPrajtg, bic mon uns gegenüber ni^t su« 
laffcn toürbc ...« u. f. to. über ^rämicnpolitit. 
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faltige«, baß a6cr im bcfonbcrcn in international ruhigen 3^1^^^ 
menig, in belebten ober bebrol^Hd^en ntel^r @(|n)an{nngen oor« 
lommen; bafe bie $öl&e ber SiScontfäfee mit junel&ntenber 3lu2* 
breitung ber ©olbtoäl^rung fanf unb finfen mni,^) totil fd^on bie 
3a^I ber ©olblänber bie S^U ber Hilfsquellen berme^rt unb bie 
geringfte gri^öl^ung fd^on Don aller SBelt (Solb l^erangiel^t; bafe enblic^ 
Sai^I unb ©jjannung ber S)i8cont*2lenberungcn toed^feln, \a enorm 
oerfd^ieben finb, je nad^ Drgantfation beS S^ÖIungSöerfel&rS unb 
fpeciett ber ajiad^tftellung ber ©cntralbanl in bem betrcffenben ßanbe; 
hafe enblid^ mir, menn mir (Solbmäl^rung einführen, nid^t un* 
bebingt mel^r @d^manlungen unb l^bl^eren ^tScont l^aben merben 
als l^eute, fonbern eben SDiScontber^ältntffe, mie fie aus uwferen 
SBeri^ältniffen fid^ ergeben merben. 



SBarum aber bie23anf öon Snglanb fo empfinbltd^ tft, bebarf 
nod& einiger ©rörterung, jumal bie Urfad^cn vielfältig unb cojnplej finb 
unb feiten im rid^tigen 3"fömmenl&ange erfaßt merben. SDer Urf ad6en 
finb J^auptfäd^Iid^ oier: 

1. Sie 2BeItfteaung (SngtanbS. 

2. S)ie ftricte Saar^a^Iung in (Solb. 

3. 2)ie SßeelS^Slcte, refp. bie unsmedtmäfeige Drganifation ber Sauf. 

4. 5Die ©d^mäd^e ber ^ant gegenüber bem riefigen Krebits3ai&IungSs 
berfel&r SnglanbS. 

Me bier Urfad&cn greifen jufammen, aQe bier l^aben mit ber 
©olbmäl&rung an fid^ nid^ts ju t^un, fonbern mürben bei internationalem 
SimetattiSmuS, fofern fie ebenfo beftd^en, cbenfo mirfen. 

SBie alle bier Urfad^en sufammenmirfen unb nid^t einzelne allein, 
ift auS@5f^en'S l&crrtid^en SReben inSeebS^) unb ßonbon^) fo Har 
crfid^tlid^, bafe toir nur auf biefe meifterl&aften 3)arfteIIungen su bermeifen 
braud^en; unb abermals ift eS tief bebauerli'd^, menn bimetalliftifd^eS 



6. Söamberger in ctt. S)ebatte beS bcutfd^cn S'lctd&Stageg. Slud^ 
^rifen tocrbcn naturgcmäfe immer gcitnbcr mit größerer SluSbreitung ber@olb» 
mä^rung. 

^) ßonbon, effing^am unb SBtIfon 1891. 

3) >2:tmc8« bom 3. 2)eccmber 1891. 
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jpartctcngejäRfc au8 biefcn Sieben nur neue aSetocifc für feine SBtr» 
brel^ungen unb tJ^örid^ten SSeJ^auixtungen fd^öpfen gu fdnnen glaubt. 

S)a9 3iif^^tneniDtr!en aller Urfad^tn tft aber in @nglanb felbft 
nid&t immer Mar erfaßt »orbcn. S)ie ®inen, tote ©e^b, tooUcn oHe 
Uebel auf bie $eelS'9(cte gurüdful^ren, SBage^ot Sllleg auf baS >one- 
r68erve-@9ftem«, auf bie übermajsige Srfparung an Saargelb, todä^t 
bie ä)an! Don @nglanb gur einzigen Steferbe beS SanbeS, ü^re 3lotm^ 
referbe 8"w einzigen SJaarbeftanb für S^^t^" i>^^ 9^^^^ mad^f. 

Sie SBaftrl&eit i% bafe bie ungtoedCmäfeigen Seftimmungen ber IßeelS* 
^cte bie S3an{ 5U ber unfid^er jmifd^en äßinimum unb älta^imum 
bin unb ^tx penbeInben 35i8contpoIitiI nötbigten, toeil bie San! 
alg Sj^riüatunternebmen Sutereffe Ijat, ibr einsig lucratiöeS Kapital, bie 
Sßotenrefcrbe, nid^t müfetfl liegen gu laffen; toic aber eben biefc 
JRefcrbe al§ einziger 3lüd(balt für alle ftets tuad^fenben Stn* 
fprücbe beS Sinnen* unb SlufeeriberfebrS öom Saarfd^afe abbängt, 
toie biefer Saarfd^afc, an fid& Hein, ftets bäufigeren Sntnabmen öon 
Slufeen ausgefegt ift, je gröfeer ber Stufeenbanbel SnglanbS unb bie 
3abl ber ®oIbIänber; toie er nad^ 3nnen in immer fd6reienbere§ 
aßifeüerbältntfe gu bem riefigen S5au bcSßrebitöcrfel^re^ gerätl^; 
»ie bic§ 8lIIeS nid^t fo empfinblid^ tbirfen tofirbc, tocnn ®nglanb 
nid^t als SBeltbanquicr baS größte Sntcreffe bätte, bie reine (Solb? 
toäbrung untoeigerlid^ aufred&t gu crbalten, toenn enblid^ bie 
SJanl nid^t immer mebr ben (Sinflnfe über bcn (Selbmarft öerKeren, gegen 
bie $riüatbanlen gurüdCtrcten tourbe, — bieg SlBeS tft Har unb 
untoiberleglid^ bon ©öfd^en bargefteßt morben unb f)ai mit SimetaHi^* 
muS abfolut nid^tg ju tbun; eS fei benn, bafe um fö ^«tfd^i^bencr crbcHt, 
loarum ®nglanb fclbft beftimmt nid^t bem bfmctanifd&cn SJunb 
beitreten bjirb — toeil eS eben ber SBeltbanquicr bleiben mill, 
affem bie unmanbelbar ftabile ©olbtoäbrung bebalten toill, bie ibm ümfo* 
mebr SJortbeile bringen raufe, je mebr bie anberen SBä^rungen burd& 
notl^ttienbige SJcrfd^iebungen gtoifd^en ©über unb @plb fd^toanfen iburben. 

S)arum ift (Söfd^cnS Urtbeil ü6er ben SimetalligmuS f urg unb 
Har: >the aceeptance of which i do not look upon as a praetical 
possibility«, toäbrcnb ber SBimetani^muS an pdö flang unb gar nid^t 
»impoßsible« ift^) — fonbem nnr für ®nglanb fo erfd&einen muß. 



Neutralität xm aßä^rungSftrctt gilt aU fo unerbört, ba& ber SJcrf. fi* 
fürglidö fofort eine ©ittrung fetteng cineS bimetalliftifd^cn 23lattc8 swßegogcn f)at, 
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SBcil bcm aber fo, toeil Wc S)i§<:ontfd&raubc mit her 3?ot|* 
mmbi^ltii, SimctalliSmuS ctnjufiil&ren, gat nid^ts ju tl&un l^at, ift bopt>cIt 
iiiicreffant biefcr Slcufecrung ©öfd^cn'ö feine frül^ere üom3al&re 1883^) 
entgegenjul^alten: »Je ne pense pas an bimetallisme, je veux di^e que 
je n'y songe pas en ee moment, tout en admettant que la Tision 
de ce Systeme ait pu traverser mon esprit«, loeld^e il&m in 
einer fd^tpod^en ©tunbe cntfd^Iüpfte, als toieber einmal ber Sßraftifer, 
öon ber @röj3e ber tl&eoretifd&en Slbftraction übertoättigt, boctrinärer 
tourbe als trgenb ein Sil^eoretifer. 

Unb toetl biefe 8lbftraction Don ber ftcigenbcnSauffraft bcS 
(SüIbeS fo Diel Unheil angerid^tet f^at, fei nod^ barauf öertoiefen, tote 
@iffen,2) ber fte nad^trägltd^ mit Siffern iffuftrirt ^at, fed^S So^rc fpäter 
baS meifte bon feinen Sel^auptungcn jurüdgiel^t,^) tote ßejis, ber 
in feinen »®rörtemngen«^) 1881 nnb feitl^cr öielfad^ baS befte jnr 
Srienntnife bcS mal&ren ©l&aralterS ber SBä^rungSfrage geleiftet/ 1890, 
nid&ts toeiter gn fagen m\% alS: >. . ©o tüirb man nrnfotoetiiger 
geneigt fein, bie öorl^ergegangene 3tüd(Ianfigfeit ber greife, 
für bie fid^ ebenfalls concretc Urfad^en im cinjelnen finben laffen, anf 
eine inibrer SBirfungSmeife gar nid^t anfüärbare SBertl^erl^öl^ung 
beS (Selbes surödEinfü^ren.« ^) 



tücil er pgugebert geneigt toar, ha^ ein (Silbcrfturj ouf 38 d aud& für ©olblönbcr 
fetncStoegS gtcid^gtltiö fei. ©. b. SBcrf. »S)ie ©ilbcrfrtfe« bei S)orn 9h. 432 
ex 1892. 

^) a^ir citiren na^ einer frangöftd^en 2lu8gabe t>on ©öfd^en'« Sftcbe im 

Bankers Institute 18. 2l^3ril 1883, im Slnböug öon Ölllarb >LacriseK-« $ßartg 
1885, @. 204. 

2) Ibid. @. 206, 207. 

3) @. S3oiffebatn ctt. @. 10 ff. 

^) »(Erörterungen gnr SBäbrungSfragc«, ßeip^ig 1881. (Sonrab, 3abr6ud& 
passim, fpecieß 16. September 1890. 

'^) SBcnn ftd^ SaücrbedE (f.ßabclc^)c, cit. @. ^5 ff.) u.2l. m. nod& bcmübcn, 
ftotifttfd^ nacögutoeifcn, ba^ ber SßreiSbrudf nid&t burdft Ucberjjrobuction erüärt 
tocrben fönne, fo ift eben barauf gu üertoeifen, bafe $rcisbrudf uub (Stagnation 
aud) burd^ Unterconfumtton erflart »erben, eine 3lnfid^t, tueld&e uns febr be« 
rufen fcbeint, in ber ßöfuug biefeS unb be§ focialen IftätbfelS überbauet eilte ent» 
fd^eibenbe Stoffe gu fpielen. 

Dbnebin finb bie bimetäffiftifd&en Jöerfu<^e, offc ^Jragen ber SBelt, and^ bie 
fociale, burtb bie j^cfatron 1 : 15-5 gu löfen, nacbgcrabe groteS!. 
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S)ie SBirtungStDeife meig man aud^ nid^t aufjuEIären unb tDtffen 
anc3cnc nid^t, »cld^c pd& >mctapl^^ififd&en« aiugclcicn über bic obfoictcn 
Ucbcrrcftc bcr DuantttätStl^eortc f^in^titn, »ä^rcnb für bic 2BcIt 
bic ©ad&c cinfad& fo liegt, bafe, fo lange gute breimonatnd)c 
aaScd&fel mit 1 5ßroccnt DiScont öergcblid^ gefud&t toerbcn, 
c8 unbenfbar ift, bafe ein im SOäefen ber Soniunctur bered^tigteö 
Steigen ber SBaarcnpreifc bann burd^ (SoIbfnat)p]&c{t öet^^ 
l&tnbert fein folltc, bafe, fo lange ein uner^rler ©c^toinbel, toie jener 
üon 1888—1890 nid^t i^öl^ere Dtgconteu aU 5—6 Sßrocent 
ergeugt, eine Säd^erlid^feit barin liegt, 5U bel^auDten, bag baS ®oIb 
ftrifen er§euge.^) Unb bic ©ad^c liegt fo, bafe, wenn ba8 ®oIb nun 
feit 20 Salären toirflid^ baö Unl^eil angerid^tet ptte, öon bem 
man fabelt, bcr Unmillc bcr beutfc^^cngtifc^en ®cf(^aft3toeIt 
bic ©olbtoä^rung fd}on längft i^intocggefcgt l^ättc. 

So bleibt, toenn man einen ajimetalliften biefer 8lrt in bic ®ngc 
treibt^ i^m nid^t^ weiter übrig afö bic JJi'agc: 

3a aber, loenn ©nglanb eben nid^t fein Krcbitf^iftem l^ättc, 
fonbcrn fo öiet ®oIb aU granfreid^, loenn IcfetcrcS alle ®cuS gegen 
@oIb umtaufdien tooHte, tocnn 3talien, (Sriec^cnlanb, ©panien, ©üb* 
amerifa 2C. il^r @oIb behalten ptten, locnn cnblid^ bic ©olbprobuction 
öcrfiegcn toürbe, todre bann genug @oIb in ber SBcIt? Unb ba ift 
eben bic 2lnt»ort, bafe toir uns nid^t bcn Sopf öcrgangener unb 
fünftiger 3a^r^unbcrtc 5u gcrbrcd&en brauchen, fonbern fe^cn muffen, ob 
^cute für uns genug @o[b %u befd^affen, ob l^eutc unb gunad^ft aus 
bem SBSefen beS ©olbcS ©cfal^ren für bcffcn ©rl^altung er* 
load&fcn, unb ba ftc^t bic ©ad^c eben, toie oben erroicfen unb ift nod^ 
befonbcrS su bemerfcn: Safe unb tote baS @olb su befd^affen, toie bicS 
naturgemäß fd^njicrtg, iourbe oben bargcicgt. 

3)a6 ber cnglifc^e SiScont fo bctocglid^, ift eine grofee Un- 
annef)mlid^fcit für bic SBcIt, unb eine 3teform, locldic bic Sauf 
ftärfcn, fic tnSbcfonberc für firifcnscitcn üon ber geffcl ber SßcctesStctc 
befreien toürbe, toärc überaus too^ItHtig, toie für alle @oIbIanbcr, 



1) SBaS bie SBariugfrifc unb il^ren SSerlauf betrifft, fönnen loir ntc^t 
uml^in, auf folgcnbe fcltfamc gügung bcS (Sd^idfalS gu öertocifcn.* Tlac (SuHocö 
bezaubert @. 188 bic aud^ l^cute ötelfad^ erörterte grogc beS >©tüöcnS«, beS 
Sluf^oltenS öon Ärifcn burdö fitlfSactionen, unb cttirt einen fd&önen STuSfprud^ 
gegen alles Btülitn unb für >frcten ßauf ber SDtngc«. SllS SJcrfaffcr 
bicfeS Zitates toirb genannt: Sllcj. a3aring (ßorb Slf^Ourton) 180811 
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jo aud^ für unS. ®g tft barum tief bcbaucrlid§, bafe ©öfd^cn'S 
Slcf ormpIäncO toenig SluSfid^ten auf Dlcaliftruitg l&aben. 

S)cnn bleibt bie Sanf, toie ftc l^cute tft, fo bleibt unb toirb pe 
ftetS nte^r eine eminente ©efal&r für aKe SBelt. 

SB3ie l^eute fd^on il^r ftetS glcid^bleibenber »aarfd^afe gefa^r* 
bro^enb gering ift gegenüber einem Slntoad^fen ber ßlearingumfäfee 
öon 3300 gnittionen Sßf. ©t. auf 7801 binnen 30 Sauren, 2) einem 8ln* 
toad^fen üon 5ßrobuctiön unb $anbel, toie eS fid& in bem Stuften* 
l&anbel bon 748 ÜKiffionen Sßf. ©t. gegen 332 (1860), ber Äo^Ien* 
förberung üon 182 aRiHionen Tonnen gegen 101*5 (1866) manifeftirt, 
gegenüber einer Stnfd^toeKung ber ©epofiten ber jpriöatbanfen öon 470 
big 480 SKiflionen Sßf. ©t. (1880) auf 600—620 (1890) bei ftetS ab= 
nel^menber SSaarbedtung, ^) fo toirb fid& aUeS immer gef äl^rlid&er geftalten 
unh bei ber näc^ften Srife, toeld&e nod^ gigantifd&er fein toirb aK 
SBaring*^ %aU, tarn bie englifd&e SBanI einfad^ in bie ßuft gefprengt 
toerben. 



^) 6. b. Ißcrf. >S)tc cnglifdöc S3an!reform«, ißeftcr ßlo^b b. 18. S)cc. 
1891. ^Jlaä) oaen 5«ac^rid^ten ^at @öfd&cn'S $Ian, bie a3anf gu ftarfen, inbcm 
baS @olb in (Strculation burd) SRotcn %n 1 $ßf. ©t* erfe^t toerben foKe, gar feine 
^iluSfid^t auf SHealtftrung; toir ft)mpatl^ifircn nun mit btcfcm Spiane bnrd^auS ntdf)t 
itnb glauben, \>q% (Snglanb bie S3anf burd^ Mrfgal^Iung ber ©taaisfdöulb öon 
11 3)litttonen $Pf. ©t. in @oIb grüublid^er ftärfcn fönnte, gumal toenn gicid&gctttg 
bie clafttfd&e ©ontingcnttrmig eiugefül^rt toürbc. Wlan fc^eint eben bort bie 
©d)rcdCen ber S3aringfrtfe fd^on totebcr öergeffen gu l^aben. — 3)a6 ©nglanb nid&t 
11 2JliEtonen Sßf. ©t. (Solb befd)affcn fönnc, fanu toiebcr nur glauben, tocr ber* 
giöt, bog 3. 33. Otufelanb im le^lcn Seilte allein über 400 Tlitliontn Francs an 
ftd6 gegogcn l^at. 

2) Tlan öerglcid^e ($:abellc ©. 152) ben 2lbredj)nung8berfe|)r ber bcutfd^cn 
^eid^Sbau!. 

3) @öfd&en, Sccb?, ©.17 ff. 3)tc S3aarbedfung biefcr S)epofitcn (b.^.täg* 
lid^ fälliger Sßcrbinblic^fctten) fiel öon 12-9 auf 10-3 Sgrocent, bei einzelnen 
S3anfen auf 6 Sßroccnt. '3:)aM unter >cash« oft nod& auf tägltd^c £ünbtgung au2» 
geliel)enes (Selb berftanben. 

©eit ©öfrfien'S SWal^nung follen fid) btefe SScr^ältniffe gebcffert l^aben unb 
toerben aud^ jetoeiltg SluStüeife feitenS ber Sßrtbatbanfen, felbft grofecr Sßribat* 
firmen beröffcntlid^t. — ©d&on SebonS, cit. ©. 318 ff., befrfiäftigt ftd& mit ben 
©efabren biefer ©ituation imb geigt eben, toie oben, SßaroEelen atotfd^en bem Sin« 
toad)fen ber Sßrobuctiou unb ber ©tabilität beS Umlaufes. ©. 380 ff. tl&eilt er 
©d^öftungen mit toeld&e btc Saarbedfung ber Saufen mit 4 bis 7 Sßrocent ht- 
giffern, unb bebient fid^ gleid^er 5ln§brüdfe toie ©öfd^en. 
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SBirb bcm a&cr gcficiicrt, fo tocrbcn toir um fo el^cr SiScont» 
öcrpitniffc glcid^ bcncn S)cutid^Ianb3 l&abcn unb bic^ um fo gcioiffcr, 
ic rafi^cr toix bic 35t^c0ittj)olttif bcr bcutfd&en 3lc{cl^8bauf nacö* 
al&mcn, meldte nie §u tief greift, barum aud& nie gu l&od^ fteigen 
mu§, *) ie öorfid^tiger unfcre (Scfammtgebal^ruug fcintoirb, je tocniger 
toir in^bcfoubere bic SeiftuugSfäl&igfeit bcr Keutralbanf 
burd^ ©ilbercourant unb ©taatSnoten fd^loäd^en. 

SBeun un8 ha uuferc ajer^ältniffe, fpecicE bie ausmärtigc Ser« 
fd^ulbung, ma]&rfd^einlid& eine etmaS fd^toierigere Sßofition fd^affen 
bürften, fo toirb e8 ebenfo nur auf unfere eigene ©ebal^rung anfommen, 
trofebem fc|r mäßigen S)igcont bep^en su fönnen. 



^un brol^t man un§ aber bamit, bag ber 6tanbpunft be§ beatus 
possidens ba beim (Solbe nid^t gelte, fonbern jeberjeit ein »SDiScont* 
frieg« entfielen fönne, ber un§ als >@d^loäd6eren« bag @oIb loieber 
enlfül^ren fönne, unb ba mufe benn bod& bemerft »erben: erftcn^ glaubt 
tD6f)l fein ^olbtoegS neutraler SSimetatttft, ba^ Sonbon ober Serlin ju 
il^rem Vergnügen fid^ felbft mit einem SDiScont öon 7 Sßrocent §. 35. 
quälen loerben, nur um ung einen S:ort ansull^un unb stoeitenS ftnb 
toir ber befd^eibenen 3Weinung, baß bann unter Umftänben ber 
©d^toäd^ere ber ©tariere ift. S)enn toenn felbft eine fur4fterltd&e 
ftrife fogar einen Sigcont öon 7Sßrocent in ßonbon erjeugen foßte, 
fo brandet gunäd^ft, menn bei uns Sllleg gefunb unb normal ift, ober 
red^tjeitig Sorforge getroffen lourbe, auc^ f ein l^öl&erer SJiScont^) ju 



») S)ic bcutfd)e ««ctc^Sbanf fe^te fo 1891 ben 3)i8cont fd^on am 15. mai 
auf 4 Sßroccnt unb behielt i^n hi^ ®nbc beS Sa^reg, lüä^rcnb ßoubon gu S3eginn 
1891 cntfd^tebcn gu früj ^erabgcganfien toar unb bann unter ben SHad^toel^cn bcr 
SSaringfrifc freiließ nod& clfmal tocc^feln mujäLte. 

2) >2ßie i)o<i) müftlc in SBicn ber 2)i8cont ftc^cn, toenn ßoabon unb 
S3crntt 6 Sßrocent l^abcn«, fo lautet bcr gcbräud^Iic^c ©cöredenSruf ber ^imtf 
laUiftctt. 9tun, unter Umftänben gar nld&t §ö§er. WHan frage fic^ bo^, toiefo 
Söerltn bie gange SSaringfrife mit 5-5 Sßroccnt, alfo % sproccnt unter ßoubon, 
übcrftcl^cn fonnte. S3erlin ißit flc^ übcrlftaupt fc^r oft V2— 1 gJrocent unter 
Bonbon, mad aud^ gans begreiflich, benn, toenn aud^ ber SßriuaibiScont leine 
entfj)rec|)enbe SRargc läfet, rctUirt tm fo geringe 3i»2bifferen| ntd^t auf bie 
(S^jfcfett. 1 SProccnt a)tfferen^J>ro 3aör mad&t V4 Sßrocent auf brci a)^o«cle unb 
bog genügt ntd^t immer, ©iel^c fdj)on ©öftren, ^^eörie, @. 85,. 86. 
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befielen, unb fmb unfcrc ßourfc ni^t gu l^od^, fo ftrömt fein ©ulbcn 
Slcnte bt^alb prüdf. S^^citcnS erlauben »fr unS bie ^rage, toer 
7 $rocent leidster Derttagt^ n^tr ober (Snglanb. @tn ipanbel, ber ftd^ 
f0 entn)i(feln fonnte tote ber unfere, tro^bem bte Balnta binnen 
brci 3ol&ren (1887—1890) nm 7 Sßrocent, bann binnen öier aRonaten 
allein (1890) um »eitere 7 Sßrocent fiel, um bann toieber (1891) um 
7 ^ocent gu fieigen, ber lann aitc^, toenn e2 einmal fein müL^k, 
7 Sßrocent 3)i§cont auf einige 2:age ertragen, um baburd§ bie 
reeUen äSortl^eile einer guten äßälgrung unb bie @id^er]^eit beS äl^ater« 
lanbeS gu crl^alten/ einen 2)i2cont, ber übrigens feit 20 Salären nid^t er* 
lebt mürbe. @nglanb bagegen, bem bie aufi^^öd^fte au^gebilbete Sou:' 
cuneng unb Sßrobuction im SBaarengefd^äftc laum 2 — 5 Sßrocent ©c« 
toinn läfit, too bei uns 10 — 15 Sßroccnt normal ift, feufjt fd^on bei 

5 Sßrocent SDiScont. 

SJann ift ju betonen, bafe eine öernünftige ©iScontpoIitit 
eben nid^t bie Slufgabe J^at, baS gefunbe ©efd^äft gu »tofirgen«, bofe 

6 Sßrocent S)i2cont nid^t l^eifet, »nun befommt SRiemanb ®elb«, fonbern 
ber ^o^e SiScont tbtn bie Slufgabc l&at, baS @elb für baS gefunbe 
@efd§äft gu erl^alten, bie SluStoüd^fe ber ©peculation bagcgen gu 
untcrbrüdfen, baS t^al^ä^t im SBirt^fd&aftSleben gu befcitigen, bamit bie 
totrflic^en Sebürfniffe ber SBolfStoirtl^fd&aft immer befriebigt 
toerben Ißnneu. Unb für biefc le^teren ift c§ eben gang glcid^giltig, 
ob ©rebit um einige Sßrocent faKen muffen, »eil eS eben bie inter* 
nationale Sßofition erforbcrt. Sine gute fpeculatioc SBofition »irb 
aber aud^ tood^enlang mit 12 Sßrocent Sleport gel&alten, toie toir fd^on 
oft gefe^cn l&aben. 

gür ben gcfunben Seborf ber SSoIfätoirt^fd&aft fteHt fid^ enblid^ 
bie t^rage »ie folgt: 

SEßoUen »ir, um ben ®taat nad^ Slugen l^in gu ftd^em^ um nac^ 
3nnen eine gefunbe, oon ßourgfpeculationen befreite, burd^ Stabilität 
ber SBed&felcourfe unb burd&fd^n.ittlid^e SJerbilligung beS 
3inSfu6cS befrud^tete Sßrobuction ju erlangen, baS Opfer 
bringen, »enn e§ notl^menbig ifl, an^ einmal in ein paar Salären 
alle Äräfte gufammengune^mcn, unb uns für einige SBod^en eingu« 
fd^ränten, bamit ein Singriff oon Sinken abgemeiert merbe; rnoUen mir 
gu biefem Stotdt aud& einmal in ein paar Solaren einen S)iScont bon 
— horribili dieta — 6 Sßrocent burd^ menige 3!age erbulben 
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— bann fül^rc man btc ©olbtoaJ&rung ein unb je retner bcfto 
beffer. ^) 

©tnb toir fold^er ©elbftbcl^errfd&ung jn Stotdtn bcr ftaatltd&cn 
©l^lftenj nid&t fä^to, bann öergid^ten totr auf geregeltes ©elbinefen, bann 
mirb aber aud§ nnfcr SJaterlanb immer bleiben, loaS c8 biSl^er 3Jland§em 
erfd&einen mufete — eine 3nfel ber Unbegreiflid&feiten, auf toeld&er un^ 
mögltd^ unb unauSfül^rbar ift, toa^ in jebem @taat§tt)efen biSi^er mög» 
lid^ unb nu^bringenb mar. 

Unb ba geftaile man uns nod^ foIgenbeS Sied^ene^empel: Sßenn 
ein Saufmann an feinem breimonatIic|en @sportgefcl^&ft 3 $rocent an 
aSaluta öeiclicrt, mic fo oft, fo mad^t bieS pro anno 12 Sßrocent 
t)om umgefe^ten S^apital auS, menn aber ber S)iScont 6 ^rocent be« 
trägt, alfo um 1*6 Sßrocent mel&r als im S)urc|f(l6nitte 1891, fo mad^t 
bieS auf brei aßonatc 0*4 Sßrocent oom Kapital. 

ÜKan fel&e, ob baS rentirt ober nid^t, fofern eben ein guter (Se* 
fd^äftStoed^fel aud^ bei 6 Sßrocent SJiScout ftets Slnna^me pnben toirb. 

SBenn aber l^eute biefelben SB3eifen, toeld&e bie ©d^redfen ber 
S)iScontfd^raube prebigen, behaupten, bafe l^eute >ia nur« bie So* 
luta fd^ioanfe, mS^renb bann ber S)iScont fteigen mfiffe, fo ift 
erftenS getoife, ba§ biefe Seute eben nid^t red^nen fönnen; eS ift ferner 
t)on Sntercffe, bafe biefelben SJaluta^DppofitioneHen, meldte finben, 
bafe ja bie SJalutafd^toanfung >nur auf bie fircife beS ^n^en^ 
l^anbelS toirfe«, mä^renb ber S)iScont >baS gange 3nlanb 
quöle«, bafe biefelben Seute ^eute gegen >bie f)of)t Slelation« agitiren, 
>tt)eld^c bem Slrbeiter baS SSrot öertl&euere« alfo offenbar bod^ 
im 3nlanbe toirfen mufe.^) 

Unb enblid^ möd&ten mir gegenüber aß' bem ©treite über bie 
SDiScontfd^raubc fpecieß bie ©erren (Selel^rten fragen, too eS benn ge« 
fd^rieben ftel^t, ha^, toäl^renb alle ©üterpreife fid^ nad& Slngebot 
unb 9lad&f rage rid^ten, bcr ßei^preiS für Kapital, toeld^eS ja baS 



1) 2Bag 2)i2contcr5ö]^unßcn, bcfonbcrg bloS temporäre, fo läfttg mad^t, 
ift ber UfuS, aud& bcn @ontocorrcnts3inSfu6 ftcts cntfprcd^cnb p erpl^cn 
(1 $rocent mt^v in 'S^thtt alS S3an!biScont). Dbtoo^l nun biefe ^etl^obe an 
fid6 bcgrünbct ift, ift bod^ fraglid&, ob nid^t bei gang temporären, blog gur 
Slbtocl^r einer äußeren ^ifc beftinimten S)i8conter^ö§ungcn, SO^ilbcrungen bicfcr 
Sßrajig gitm SSort^eile bc§ reellen ©efd^äftei^ unb ber 23anfcn felbft Sßlafe greifen 
fönnten." 

2) ©in Honnef, bem toir in SBereinSbigcuffioncn l&äiifig begegneten. 
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&ut her ©fiter i% allein eine «uSnal&mc bilbc« folle? 3a, 
aber »baS @elb befrnd^tet bie gefammte übrige $robuction.« 9lun, nptl^^ 
toenbtger jum Seben afö ber Srebtt tft nod^ ba9 8rob, unb icenn bie 
SJrobfruc^t fd^Icd&t flcratl^, betlangt Sliemanb bom ©taate, bafe er öröb 
länftlid^ ergeuge, fonbern ber $rei^ fteigt. Unb totm baS ®elb« 
capital confumirt gn toerben brot)t, toeld^ed |a aud^ nur ein $robnct 
fein foB, bann foDen 3«ttel gebrudEt toerben — baS ift nadj Sin« 
fid^t SBieler geredet. ^) 

3h äßal^rl^eit aber foll unb mug ber $reis bon Sei]^cat)ital 
fallen unb fteigen, }e nadl SSorrat^ unb Sebarf unb ber ftabile 
S)i8cont ift an fid& ein ö!önonitfd^e8 ttnbing. 

@o fd^Iiefeen toir benn biefen 8lbf(^nitt mit bem öon Suggatti^) 
citirten fd^önen Sui^fpritc^: »ü ritorno alla eireolazione metalliea 6 11 
ritomo alla yerit^ — ehe non si deve eonfondere eoUa beatitndine.« 
S)a3 l^eifet auf S)eutfd^: 

S)ie Slufnal^me ber SJaargal^Iungen bebeutet bie 3lüd(fef)r 
gur SBal&rl^eit — - unb bie SBal^rl^eit ift mand^mal aud^ unan* 
genel^m. 

SBoHen toir ber SBaJ^rl^eit in'iS 5lngefid^t feigen, fo fd^reiten toir 
gur Slufnal^me ber Baargal^Iungen, tocnn nid&t — fo nid^t. 



7. 

2)ie öanHioIitit 

3n allen öoranftel^enben ©rörterungen l^aben toir als gleid&fam 
felbftöerftänblid& öon ber ©entralbanf als Organ ber SBäl^rungS:^ 



@ie^e and) bie fein ironifircnbcn S3emerfungcii ßucam'8, »S)ic öfter* 
reid&ifd^e ««ationalbanf 2C.<, SBten 1876, im Slbfd^nitte »2)cr 3tngfu6< <3. 64 ff. 
Stf)x beifäUig toerben notürltc^ bei un8 bie alteften 2;§or^eiten begrüßt, toie, 
bofe etgentlid^ ftetg fo biel @elb borl^anben fein foffc, al8 gute ©efd^aftStoed^fel 
circulireii, unb bog hit^ affein ber rid^tige aWagftab für bie Slotenemifjion fei. 
@elbft SBoIfStoirt^e bon SHuf toogen eg nod&, mit foId)cn Sßl^rafen für bie ®oIbs 
toä^rung Stimmung 3U mad^en. 

2) Nuova Antologia, WpxH 1883. »I doveri de! Governo etc.« 

11 
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poUtil im engeren @tnne gefprod^en. @g ift anä) felbftberftänblid^ unb 
bebarf nad& Slllem, toag toir bereits ober bieStellung ber ©entral* 
bani im ©rebitberfel^r unb Krebtts^Sa^twngSsDröaniSmuS 
gejagt l^aben, feiner befonberen @rläuterung. 

3n aller Sürge muffen aber nod& bie fpecietten ©runbfäße 
erörtert merben, nad^ toeld^en fid&, in Serüdffid&tigung allteS SSorftel^enben, 
bie @eba]^rung ber Sentralbanf an fid^ ju rid^ten l^aben fötrb. 

a) ®ie Slotenpolitif ber »anf. 

9tad§ unferen frül^eren Darlegungen ift Ilar, toa^ eS bebeutet, 
bafe ffir bie SluSübung beS 9loten-@mifftonSred^teS ber SSanf 
nac^ Slufnal^me ber SJaargal^Iungen nur bie SBed^felcourfe unb bie 
S5erüd(fi(ötigung ber ©runbfäfee ber ©iScontpolitil mafegebenb 
fein fönnen. 3)euten bie SBed&felcourfe auf (Solbabflufe, fo l^at bie 
S5an? in ber (Seioä^rung beS @3comt)te? unb ßombarb»KrebiteS, 
forpie in ber $i)l^e beS ©iScontS bie ben Umftänben, ben inneren 
unb äußeren SBerl^ältniffen enifpred^cnben Konfequenjen ju gießen. 

2)ie ftatutarifd^e $öl^e beS Kontingents, ber 8leferüe 
fpielt l^ierbei an rtd& gar feine SloIIe. (Seftatten eS bie Umftänbe, fo l&ätte 
es gar nid&tS auf fid6, »enn ber ©iScont aud^ nad& Ueberfd&reitung 
beS ftcuerfreien Kontingents auf 4 Sßrocent bliebe; bie gefe^Iid^c 
S3eftimmung, toeld&e, toenn 200 ÜRiflionen (Sulben metaffifd^ unbebedtter 
3lotcn pd^ im Umlaufe beftnben, ben SanfbiScont inbirect über 4 Sßro^ 
Cent hinauftreibt, l^at an fid^ gar feinen ©inn. @S fönntcn nur 15 
SWillionen fold^er SRoten umlaufen unb bod^ 5 Sßrocent 3)iScout 
öonnötl^en fein, eS bürfte ebenfo gar fein gefefelid^eS ßimit 
geben, *) unb bod^ tt)ürbe ber 35iScont nur mit 9lfidtfid&t auf ben 
SBed^felcourS unb bie auStoörtigen ©elbüeil^älniffe ju be 
ftimmen fein. 

©benfo öerl&ält eS fid& mit ben gefefelid^en 3RtnimaI:^S)edfungS- 
öerbältniffen oon Vs ^ber Vs «nb nid^t toenige Sanfbrüc^e rül^ren 
ba^er, bafe man ernftlid^ glaubte, bk gefefelid^e Seftimmung ber 



3öic ein gefe^lii^cS ßimit an fid^ fogar ber öauf ertoönfd&t ift : ©icl^c 
ßconl^arbt, SScrto. b. öfterr.^^ungar. S3anf, SBicn 188.6, ©. 69. »®incS fold^en 
S'iüdf^altS (ber i^r in mand&cn t^aütn i^re ablel^ncnbc Haltung ericid&terte) %n 
entbel^rcn, bürfte aud) ntd^t in bem 2Bnnf$c einer fünftigcn SJanföcrtoaltung 
liegen. € 
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S)rittclbcdfung genüge, um bic ©inlöS&arfctt ber Sioteti %n 
fidlem — ober, baß man fld& jum minbcftcu leintet bcn SSormanb 
berf drängte, bag ja bem @efe^e Genüge getl^an fei. 

S)ic dlottn löniten gu gfinffed^ftel mctaHifd^ bcbedtt fctn unb bod& 
fönnen beten gu üiel umlaufen; tocnn aber j. 35. in Spanien bie >ge« 
feftltc^c S)edfung« ftet« eingel^alten loirb, ber 3Wetattbcftanb aber sn 44 
Sßrocent an^ ©über unb SSronje beftel)t, fo flnb bie iJtoten l^cute nur 
§u circa 22 Sßrocent in (Solb bebecft unb bie S3anf lann natfirlid^ um* 
fotoeniger baar in ®oIb sal^lcn, afö ber SRotcn an fid^ gu öiel um-- 
laufen, baS 5ßortefeuitte mit unrealifirbaren SBertl^en, ©taatSöor- 
fd^fiffen 2c. gefüllt ift. Sie golge ift Slgio öon 14 Sßrocent tro^ gc- 
fefeltd^er Sedtung. 

äßenn toir bal^er überl^aupt unterfud^en, tok fxä) bie StotenbedPung 
nad^ unferer im SSorftel^enben gegebenen 3ufammenfe^ung ber äBaI)rung 
fteHen mürbe, fo gefd&elfte bieS nur unter SSerüdtfid&tigung biefeS eben bar* 
gelegten SBefenS ber ßontingentirungö* unb 35edEung8öerl^äItniffe. 

Wix nal^men nun einen 93anffd§a^ bon: 

50 ÜKillionen ©über unb circa 
210 TOimonen ®oIb 



3ufammen 260 aUiflionen 

als mbglid^ermeife im SWomente ber Stufnal^me ber SSaarjal^Iungen öor* 
l^anben an. SBä^Ieu mir nun sur SSergleid^ung bie ä3anfausmeife 
Don 3Jlitte 81p ril b. 3., fo Ratten mir junäc^ft einen S3anfnoten* 
Umlauf üon runb 400 3Jlißionen ©ulben unb einen Umlauf toou 
©aUnennoten per Snbe 3Warä b. 3. mit 40 ÜJiiüionen ®ulben, bem* 
nad& gufammfn 440 3WilIionen ®ulbcu äu berüdf*fid^tigen. ®iefe 9loten 
ttJörcn alfo ju 60 ^Jrocent in ajletall, gu 48 jprocent in @oIb 
bebedtt. 

®ie§ ift fein überaus ftarfeg, immerl^in aber ein rctfet günftigeS 
SSebedtungSoertiatoife. SJetrad^tet man namlid& bie ©ituatiou ber an* 
beren großen Sentralbanfen, fo mufe man beren enorme, tägiid^ 



Sind) tu 3talicn toirb l^cnte bic »legale 2)edfnng« ctngel)altcu unb 
Irofebeni finb hk dlottn einfad^ uncinlösbar, babcn nid^t nur »legalen« (5our8, 
fonbern tOatföd^Iid^ S^i^angScourS. 

11* 
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föllige äierbinblid^feiten ben 9loten ^tniured^nen, toiQ man bie 
Sfa^igfeit einer Bmt, in (Solb }u gal^Ien, rid^tig beurtJ^etlen. ^) 

Sergleid^en toit fo bie @tanbe um Glitte beS äßonats Slpdl b. 3., 
fo erholten loir foIgenbeS 9ilb: 



f&ant t)On Banque de 

@nglanb France 

9}otennmIauf 26*3 3161 
2:äglid§ fällige SBerbinb:^ 

lic^feiten 35-— 567 



S)eutfd^e 

mm. mi 

970 
552 



Deft.^Ung. 
S3ant 

mm. mib, 

440 

11 



totale: 61-3 



Entgegen : 
®oIbbeftanb 

®olbbebedfung circa: 40 7o 



24-3 



3728 



1428 



1522 



circa 656 



451 



210 



38-3 Vo 



431 7o 4fr6% 



Unfere @ituatton toäre alfo fd^on nad^ bem entoorfenen $Iane 
eine Dergleid^Skueife gänfttge unb bteS umfomel^r, icenn toä^renb 
beS UebergangSftabiumlS bie Strculatton ftd^ mit @oIb fättigen/ 
®oIb in bie ä)anf ebenfalls nod§ einfließen foKte, tooburd^ jtoar ber 
9lDtenumIauf fteigen, aber baS SSerl^ältnig ber @oIbbed(ung 
ftd^ beffern toürbe. 

©otttc angefid&ts ber größeren Slnfprüd^e, toelc^en unfere Sanfc 
politil genfigenmuß, eine nod^ ftär!ere ^ofition ermunfd^t erfd^einen, 
f liegt e3 eben am @taate, burd^ nod^ toeitergel^enbere Opfer bie @id^erung 
ber bereit? für unerläßlid^ befunbcncn Opfer §u erl^iöben.^) 



Stelle ben trcffltd^en Slrtifcl öon ®corge8 bc ßaöclc^e »Moniteur 
des Int. mat. etc.« t)oni 21. f^ebruar 1892. >Le8 banques dVmission« mit fe(r 
intereffanteii StuffteUungen. 

^) @iS barf ntd^t äberfel)eu toerben, ha^ bie S3anf einen ©efc^öftl^stoeig 
betreibt, toeld^er fid^ mit bem SlBefen einer baar^a^Ienben S3anl ftrtcte nid^t 
vereinigen lägt unb unter Umftänben @efabren bringen fann, b. i. bal^ 
$t)potbefargefd^äft. 3)ie nähere Erörterung fold^er fragen muß bier unter« 
bleiben. @S genüge ber ^intoeid, ha^ eS ^ngefid^tS fold^er ©efcbäftSgtoeige 
tbunlid^ erfd^etnen bürfte, bie SJanf eben ftörfcr %n geftalten, aI8 fonft nötbig. 
^ag ha^ ^^potbelargefd^äft fic^ für eine 9^oten6anf nid^t rechtfertigen läßt, bat 
ja mU aud& ßucam, cit. ÄBien 1876, inbirect betont, ©tebe ©. 24 ff., ioo ba» 
SBefen ber Srrage aucb febr f(ar §u erfeben. 6iebe aud^ ßeonbarbt, cit. @. 54 ff> 
{könnte man nun ben SIeferbefonb ber ^an! als genügenben Q^arantte" 
fo nb für bad iQ^potbefargefcbäft betrad^ten, sumal, menn le^tereS nid^t meiter 
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3ft bic S5an( aber bcrart auf eine entfprecl^enDe Saflg flcficttt, fo 
obliegt eS tl^rer f^oMt, eine to eitere Ariftigung il^reS @tatud 
l^erbeisufübren unb fid^ bie iperrfc^aft ilber bie Solbbemeguttg, fiber 
ben Sßed^felcourl^, loie bem ©elbmarlt gu ftd^ern. 

Se^tere gtoei t^octoren fennen toir bereits unb bie ©olbbetoeguttg 
toirb nod^ eingel^enber gu erSrtern fein. Qltx bebarf eS nur beS ^in« 
toeifeS, ba^, eine ie größere Stolle bie metaDifd^ unbebedte 9lote bor^ 
läufig nod^ in unferem ®eIbioefen einnimmt, befto mel^ril^re prompte 
@inIöSHd^teit gefid^ert fein mu^. 3m äßefentlid^en barf nun ber 
9loit aU tägltd^ fälliger SSerbinblid^Ieit nur ber benibar 
üquibefte @egentoertl^ aU S)e(fung gegenitberftel^en. 

SBenn nun fd^on l^eute bie ©ebal^rung unfercr 9iotenbanf im 
@Scouipte unb Sombarb fid^ im ®angen unb @ro^en jener einer baar^» 
gül^Ienben SSanI entfpred^eub angepaßt l^at^ fo ift fie ffinftigl^in 
berufen, eben baS benfbar reinfte 5ßrincip ber SHotenbedfung su 
berttjirflid&cn, um ben erl^öl^ten Slnforberungen gu genügen, tocld^e 
bie ©olbtoäl&rung an bie @inI58barfeit ber Stoten, an bie 2WobiIität 
ber anlagen ber ^ant fteHt. 

©ier lömmt eS nid^t nur auf bie SJanfleitung fclbft, fonbern 
aud^ auf bie berufenen flreifc ber S3eöölferung an, locld^c be- 
greifen muffen, bafe ber Slotencrebit eben getoiffen Slnfprüd&cn 
principicll nid^t ©cnfige tl&un barf. 

5Die fteten Slagen über bie geringe SJerüdtfid^tigung ber 
ßanbtoirtl^fd^aft fcitenS ber 3?otenbanf locrbcn ftd^erlid§ aud& jefet toiebcr* 
febren unb fie muffen jefet energifd^cr äurödtgcioicfen toerben al2 
je guöor, 

@ine 9?otenbauI barf eben nid^t langfid^tige Sßed^fel, loeld^e 
nod^ bagu nid^t courant finb, als S)edhtng ffir eine ftets fällige 
©d^ulb ücriocnben, toie fte bic 9lote barfteHt, unb eS mufe fcl^r frag* 
lid^ erfd^cinen, ob ber § 65, 3 ber legten Statuten unfcrer Sauf ba 
nic^t fc^on gu toeit gegangen ift. 



auSgebe^nt toürbe, fo ift umfoioeniger tin SlnlaB oor^anben, bie Staate 
fd^ulb))ou80 3^intoiten guradaujal^len. a^it SluSnal^me ber beutfc^en Sftetd^S« 
banf f^aHn faft aUe größeren S3anfen i^r Spital faft DöUtg bem (Btaatt abtreten 
muffen unb auc^ in ^eutfd^Canb föunen eigentlich bte 120 SRiUionen dittä^^'^ 
caffenfc^eine aU eine fd^toebenbe ©d^ulb be8 9)eid^eS an bte S3anl betrad^tet 
werben. 
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S)cm lanbtoirtl^fd&afüici&cu ©rebitbcbflrfniffc mufe eben in an b er er 
SBetfe enlfprcd&enbe Sefriebiflung öerfd^afft toerbcn, bie JJotenbant 
fann btefem Stotdt nid^t bienen. 

Sbenfo fielet eS mit ber ftänbtgen ftlage, bog bie S3an{ ben 
»Ileinen äßann« nid^t ftü^e. ipatte ber tletne äßann bie »tleinen 
äßec^fel«, fo tourbe bie Banl fie nehmen, fie e^iftiren aber bei 
uns ntd^t, unb eS mag l^ier auf bie trefflid^en S)arlegungen 2ucam% 
@. 42 ff./) unb ßeonl&arbt% 6. 47, üerwiefen toerben, »eld^e Kar 
genug beriefen ^aben, bag bie 9lotenban{ eben nid^t für bie Unannel^m« 
lid^Ieiten auffontmen lann, tneld^e ein öfonomifd^ im Pd^ften ®rabe 
öertoerflid^eg ©Aftern ber Sat)ital8feftlegung in offenen SBud^* 
forberuugen bei uns gefd^affen l^at. 

3lxä)t minber koid^tig ift für bie baargal^Ienbe 99an! bie ridf)tige 
aScrtoenbung il^rer 3JltlteI in Sleport, ßombarb öon ©ffecten, 
@gcompte bon äßarrantiS 2c. 

8In fid^ ift lool^I ber börfenmä^ige ditpoxi lein erlaubter 
Sefd^äft^ttneig ber S^lotenbonl unb aud^ ber Sombarb mn% unter ben 
@efid^tl^punlten beurtl^eilt inerben, toeld^e bie Snftruction für bie ä9anl« 
auftauen für Sarlc^en gegen §anbpfanb (ßeon^arbt cit. 6. 29) fo 
Kar auSfprid^t: 

3?id^t nur bie perfönlid^e Srebittofirbigfeit beS S)arIc]^en8toerbcrS, 
fonbern aud^ bie äßarltgangigleit beS ^fanbeS unb bie ^äl^igfeit 
beiS ®elbmarltes, bie SBert^papiere bei S3eraugerung beS $fanbeS 
aufjunel^men, fallt inS ®ekoid^t. 

Snbirect ift aber ber ßombarb ein fc^r toid^tigeg SDlittel gur 
aJe^errfd^ung beS (SffectenmarltcS, inbem ber ßombarb .oft bagu 
bient, um (Sapitaliften bie SluSnügung ber S)ifferen§ gtoifd^en bem 
SäanIginSfufe unb bem börfemäfetgen Dleport ju ermöglid^en. 3)ie 
Sfteftriction ber ßombarbs ift barum eine ftarfe SBaffe gegen 3lu8* 
fd^reitungen ber SJörfe. 



^) 3){e S^er^altniffc l^oben fid^ fcit^er nur öerfc^ilec^tcrt. 3n etn§elnen 
S3rand^en gelangen foum 5 ^rocent ber facturtrten S3eträge gum ^ccept unb 
alle äl^erfuc^e, bem abgul^elfen, blieben btSl^er Dergeblid^. 2)te gfolge ift eine 
enorme $lnfpanuung beS eigenen SBed^felcrebtti^ unb StancocrebitS fettend ber 
@rofftften unb bieg, toie bie Smmobilifirung ber i0^tttel in S3ud^f(^ulben, fann 
bei ber erftcn Shtfe ju gcfäl^rlid&en 3uftänben fül^ren. 
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@jS mären nun nod^ unenblic^ ga^Ireid^e Sefid^tepunlte in SSerücf- 
fic^tigung in %xtf)tn, e3 toäre fotool^I Ü5er bie monetäre $oItttI ber 
S3auf, mie über i^rc DloIIe im Sol^lnngS* unb Krcbitöerfelirc 
älngefid^tg ber Stufnal^me ber Saargal^Iungen Sßtd^tigeS, ia Unumgäng» 
Keines gu bemerfen; foll aber btefe @c&rtft eine getoiffe ränmitd&e ©renjc 
ntc|t überfd^retten, fo mug l^ier auf eine toeitere SKu^bel^nung nnferet 
Unterfud^ungen Dergid^tet werben. 

Unfer innerer So^IungSüertel^r an fid^, baS ®iro«, (Sl(l6que^ 
©learing^ 5ßoftfparcaffen*2Bcfen, bie ©teHung ber Slotenbanl ju 
bemfelben, Organifation ber @parcaffen unb beS Qtfpoif^ttax» 
Srebits, .Regelung beS SJepofiten-S^ftemS — Sitte« l^ängt mit bem 
(Selbtoefen innig gufammen unb Wlmd^t^, maS hierin l^eute t^eoretifc^ 
unootttommen aber praftifd^ unfd^ablid^ erfd^eint, mirb im 9Romente 
ber ^ufna^me ber SBaargal^Iungen bon unmittelbarer praltifc^er 
äSebeutung. 

SBir muffen i^ier barauf üerjid^ten, and^ btefe ©eitc ber Slcu«* 
geftaltung unfereS toirt^fd^afttid^en Sebend gu erfd^öpfen^ t^ fei nur 
betont, baj^ loir und bed organifd^en 3ufammenl^angeS, meld^er l^ier 
obmaltet, fel^r mol^I betougt finb unb bie Sude empfhtben, toeld^e Dor« 
läufig offen gu laffen mir genbt^igt finb.^) 

b) 3)ie (Solbpolitif ber »auf. 

98ir l^aben nun SJlaMtab unb äJlittel ber @rl^altung ber SBäl^rung 
im SBed^felcourfe, in S)i§cont- unb Stotenpolitif ber S3anf fennen gelernt. 

kluger ber 3)igcontpoltti{ l^at j[ebo(| bie 8anl nod^ ein SRittel 
gur Serfügung, um bie SBed^fclcpurfe, haQ pari in entfpred^enber unb 
erlaubter SBeife gu beeinfluffen unb biefeS 9)tittel gewinnt bei gnnei^menber 
Slu^ breitung ber ©olbkoft^rung ftetig an 8ebeutung. Sd ift bieS bie 
(Solbpolittl innerl^alb ber äufecrften, gefcfelid^en (Srengen 
beS pari. 



dagegen mag barauf üertoiefen tuerben, bai Um ^nlag vorliegt, ben 
S3aufnotcii hm >lcgaIen®our8« (Slrt. 86, ^anf ftatut) ju benel^mcn. 2)tc 
beutfd^en ^etd^l^banlnoten l^aben nod^ ^eute feinen legalen @ourS, man ift ntd()t 
berpflid^tet, fie angunel^men, iebod) toax bei @d^affung btefer S3efttmmung tooljl 
übertriebener $urt8niuS im ©piele unb ift ber legale (SourS fogar toüiifcfieng» 
tocrtl^. ©icl^e @oetbeer, 33auföerfaffimg @. 48 ff. 

a3amberger, 3ettelbanf @. 105 ff. 

OtoangScour« unb gefeilterer ®our8 gu unterfd&eiben; Corso forzoso, 

cours force — corso legale, cours legal, legal tender.) 
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SBir l&a&cn l^tcöon f(|on im crftcn Zf^tik, ©. 74 ff., fprcd^cn 
muffen, ha ba8 2Rcr{torffd|c ber ©ad^e fd&on für bag UcbcrgangS« 
ftabium t)on l^öd)fter 99ebeutuitg toar. $ter obliegt m^, SBefen unD 
detail btefe^ t^actorS gu fenngeid^nen. 

@teQen toir uns nun üor, ba6 bie 9Iu8män}ung beg @albed 
nidgtg loften mütbe, ober ha% @oIbbarren al3 fold^e olS ®elb 
circuUren lönnten. S)ie Uebertragung üon (Solbgelb oon einem Sanbe 
in bai anbere tinnit bann ntdit me^r loften ats bie SSerfenbungSfpefen 
ausmachen (t^od^t, $erfid|erung, ^anqnierSprobifion). 

SBärc bem fo unb unfere 8leIation^paritat für matt = 58-79, 
bie ©pefen 27oo, fo toürbe beutfd&eS ®oIb einfträmen, fobalb SKarf in 
SBien unter ö8*67 nottren lofirben. S)a aber bie Umprägung t]&atfad^It(| 3 Voo 
loftet fo muffen SWar! inögefammt minbeftenS um V2 Sßroccnt, alfo 
unter 58*496 notiren, bebor @olD einftrömen !ann. 

Um nun bie @d§toanIungen ber äßed^felcourfe mbglid^ft gu t^er« 
rtngern, fpecieU benSolbguflu^ m5gli(i^ft gu erleid^tem, trad^ten aOeStaaten, 
bie $räge!often möglid^ft l^erabgufe^en. Unter ein gen)iffei^ änimimum 
lonn babei nid^t gegangen werben, meil fonft äSerluft entftunbe imb in 
irrationeller SSetfe ben ©olbguflug gu begünftigen, befleißt fein 
toa^reS Sntereffe.^ 

®in fijer ©olbantaufc^preis bei ber Kentralbanf fann iebod^ 
rationeller SBeife ba^felbc betoirlen unb gugleid^ nod6 anbere S^edfe 
erfüllen. 2)arum l^aben aQe grogen Sentralbanfen einen fold^en Kaufpreis 
für @oIb, unb e^ ift erfreulid^, bag aud^ bei uni^ fofort bie t)oIl[e S3e« 
beutung biefer 3nftitutton erlannt irmrbe. 

2)ie beutfd^e 8teid^3banf lauft bei einem äJlüngmert^ (9letto^ 
pari) beg @oIbeS pon 1395 Wlavt pro $funb fein, ein $funb mit 1392 
aSarf, toag bloS einer 3)iffereng oon 0*215 ^rocent entfpric^t. 3n tJranfc 
reicö ift ber SWüngprelg 3444 fjranc? pro Silo fein, ber »auf preis 
3437 fJrancS = 0*216 Jßrocent SDiffereng. 3n ©nglanb bei 3, 17, 
IOV2 ^f- ®t^rf- netto^pari pro Ungc stand, ber »aniprcis 3, 17, 9 
Sßf. ©terl. = 0*16 Sßrocent 5Diffcreiig. 

SBir fe^en alfo, bafe (Snglanb ben ©olbguflufe am meiften 
begünftigt — toieber ein Äenngetd^en ber monetären ©teßung SnglanbS; 
babei b)irb bie Prägung für $rioate unentgeltlid^ beforgt unb baS ®oIb 



^) SrrationeU ift an ftd^ bte @ratii^prögung u^te in @nglanb, too felbe 
abei" praftifd^ nic^t tn SBirffamfctt 
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f[ie|$t nur bt^f^alb tro^bem perft in bte ^ant, meti bei ber 3Rfinae 3ini»> 
t^erluft entfielet ®o fcim eS Dor, bag einSanquier, afö @£))erle t>tx^ 
nommen, miUl^eUen tonnte, er fei ber (Singige getoefen, ber fett 1844 
@oIb birect in bie anfinge gelragen l^abe, unb fo, burd^ feinen l^oi^en 
®oIban{aufSt>ret^, meldten ed guerft in biefer SJodenbung ^anb^abte, ift 
@nglanb »äßeltgolbmartt unb äBeltbanquier« getoorben. 

Mi§ ®otb fliegt böiger bei gänftigem fisen @oIbantaufiS))rei^ in 
bie @^entralban! gegen 9toten, unb bie S3an! felbft lä^t nacl ii^rem 
Srmeffen umprägen, fo t>itl nöti&ig; ba fie aber ein gut XJ^eil beS 
(SoIbbeftanbeiS ftets inSSarren l^alt, alfo gar nid^t umprägt (f. @. 14 
S)eutfd^e Steid^Sbanf), fo perliert fie burd^ ben niebrigeren SlnloufSpreie 
nid^ts gegenüber ben effectiüen ^rageloften. @ine Dernönftige ®oIbpoIitif 
berul^t bal^er pnäd^ft borauf, bag ber @taat für bie Sßrägung nid^t 
}u oiel beredinet unb bie f&anl ben SlnfaufSpreiS für SJarren i^od^ ftellt. 

äßenn alfo unfere Stelation, 1 ®ulben = 2*10 gfr., bemnad^ bie 9Iud* 
Prägung 32809ronen aud 1 ^ilo fein @oIb fein mirb, fo foOte ber Slnfanfd^ 
preis ber SJant für feine S3anen ni(|t unter 1637 fronen runb pro 
ÜDlüngpfunb betragen, b. i. circa 0*183 $rocent S^erluft. S>enn ben 3uflu6 
Don SSarreu gu begünftigen, l^aben mir aQen S(n{ag, gumal bie^^rad^t« 
fpefen oon Sonbon l^ierl^er beträd^tlid^ ^Sl^er finb al^ anbermärt§. S)abei 
fann bie Prägung für $ribate immerl^in 3Voo betragen;^) benn, muB 
man bei ber äßünge anä) nur gel^n £age märten, fo oerliert man bei 
4 $rocem fc^on fo diel an S^^U^» (^l^ i>i^ S)ifferen3 gmifcf^en S9anlprei§ 
unb $rägefoften beträgt. 

3u Iritifdlen 9)tomenten bietet aber eine üorübergel^enbe @rl|ö]|ung 
beS SlnlaufSpreifeS ein mirIfameS ^Rittel, um ®oIb ^eraugusiel^eu, 
benn {eber Ileinfte äJrud^tl^eil mirft, ba g. S3. eine S)iSconterl|b^utig 
unt 1 $rocent auf 14 Sage nur circa 004 $rocent @eminn, eine @r» 
l^ö^ung bed Sanfpreifel» auf 1638 fronen aber runb 006 $rocent 
S)iffereng, alfo auf 14 Sage 084 $rocent auSmad^en mürbe. @o er^d^te 
bie beutfd^e 9ieid|dbanl Dor einigen Salären ben 91nlaufdprei§ für 



@te^e I. X^tii, @. 70. 3ur 3Woteric fiei^e anä} ©octbeer, ©auf» 
öcrfaffung ©. 77 ff., ebenfo, befonberS über bie toirt^fc^afilicöe S3ebeutun0, 
^erjfa, äßä^rung unb $anbe(, Kapitel @cf)(agfd()ag. Ueber ÜJligbrauc^ ber 
©eigneurtage, ©oupt, Histoire @. 190 ff. @c^r bclcl&rcnb @e^)b, cit. @. 90 ff. 

^) 3u ^eutfd^Ianb $lnfang§ Diel gu ^oc^ angefe^t, 7 Tlaxt pro $funb 
= circa V2 Sßroceat. 
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a3cträflc öon V2 aRlBion aßarl auf 1393 maxi, für 2 aniffiotten a»arf 
unb baüber auf 1393*6 maxi 

9ia* bteS gilt aber nur ffirS3arren uub ba ift uod^ ju bemerlen, 
bag bte S9an! uatürlid^ beim SSerfaufe bon Sarren nid§t mel^r it» 
red^nen lann afö ben 3Rünskoerll^, fonft mürbe bieS Slgio bebeuten. 
3ft bai^er ber mMmtxif) 1640 ^onen, fo mug bie äJanI Sarren 
ftetö gu 1640 ^onen berechnen, fofem fie fie äberl^aupt abgibt, unb 
ber @oIbpunft für @£port ^on Sarren nad^ Serlin fteUt fld^ bal)er 
bei 58-79 a»arf unb 27oo ©pefen auf 58-91 runb.^ 

9tun braucht aber bie Sani nid^t Sarren abzugeben, fonbern il^re 
9toten nur mit gefe^Iid^em (Selbe einplbfen unb fo berf d^iebt fid^ 
gunäd^ft praltifd^ ber (Solbpunft je nad^ ber (Sonbition ber aßfingen, bie 
bie Sani abgeben lann ober toiS. 

S)ie 9Ränien finb nun nid^t aKe gleid^mägtg auiSge:pragt ober burd^ 
ben Umlauf öerfd^ieben abgenfiftt. 3ft bie 3)ifferenj im geingel^alt aud^ 
nur V2— IVoof fo überträgt ftd& bieS bod& boll auf ben SBed^fet 
cour^, unb lann flc^ ber äiAUrageur bei ber Sani ober aus ber 
Eirculation nur SWüngen mit 1 7oo geringerem ©olbgel^alt fd|affen, fo 
mufe ber SBed&felcour» fd&on um IVoo ^^tt fteigen, afö er 
paritätifd^ bei Sarren müfete, g. S. muffen SRarltoed^fel fd^on über 5897 
runb fteigen, el^e (Solbe^port lol^nt. ^erin liegt abermals ein aitittel 
für bie Sani, bie SBed^felcourfe gu birigiren, unb toenn toir gefeiten 
l^aben (@. 108), bafe g. S. in granlreic^ SlapoIeonS mit 0045 ©ramm, b. i. 
7 7oo perte, nod& immer afö gefcfelid^eS Selb genommen »erben muffen, 
fo eri^eOt, ba^ burd^ SIbgabe fd^Ied^ter 3)tüngen bie Sßed^felcourfe, 
tocnn bieS t^unlic^ ift, fel^r toefentlid^ unb innerhalb ber ©d^ranlen beS 
^efe^eS beeinflußt loerben tonnen. 

9?un tommt aber bie 8leber8feite ber SWebaiffe. SmSluSlanbe 
finb Sarren eben aud& feltener gu l^aben als 3ßünjen unb aud^ bort 
beftel^t ber jemeilige SanIpreiS für (Solb. Sarren finb ba^er g. S. 
in Sonbon für ben Seflfeer, ber fie gu SWarlte bringt, nur 3, 17, 
9 Sßf. @t. »ert^, benn foöiel gal^It bie San! bafür, anbcrerfeits ber* 
langt bie Sani für Sarren bei Slbgabe 3,17,1072 Sßf. ©t. SBenn alfo 
am STOartte 3, 17, 9V2 ober 10 d geboten toirb, brandet ber frembe 
aBed^fcI in Sonbon nid^t bis gur Sßarität plus Spefen gu fieigen, bamit ber 



3unä(^ft o^nc Scrüdfid^ttgung ber bortipeu S)tffcrcn§ atoitc^en 3Jlüng« 
unb S3aiifpretS. 
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Smport in baS bctrcffcnbe Sanb rcntirc, fonbern nur um V4-^17oo 
iceniger. 2>ie e^acten Solbpunfte berul^en bal^er junäd^ß auf ben 
äßüniparitäten minns ber S)iffereng beS SanlpreifeS l^ier unb 
bort unb berfd^ieben ftc^ je nad^ bem 9lgto auf SSarren unb ben 

@j)cfcn.O 

@tnb aber leine ä3arren in Sonbon am SRarÜe, unb verlangt 

man Sßfiuien ))on ber 99an! (benn S3arren mill fie t^teKeid^t nid^t 

geben), fo mufe fie ^loar für lebe Slote 1 ©obcreign geben, aber ber 

©obcreign l^at öieKeid|t 1 7oo perte an ^^ingel^alt unb fo rentirt bie 

Arbitrage crft, toenn ber SBed^felcourS nocö um 17oo gcftiegen ift. 

@oberetgnS auiS bem äSerlel^r finb aber getoö^nlid^ nod^ fd^Iec^ten Unb 

fo ftefft benn g. 33. ©e^ib (cit. ©. 9t) u. 97) für ©olbarbi tragen 

in beiben Stid^tungen gkolfd^en $arid unb Sonbon eine @cala 

auf, too je nac^ Umftanben folgenbe prafttfc^e Raritäten refultiren 

toürben (Spefen V4 7o)» 

SSon Sonbon nad^ $ari§: 

aBarftbarren . . . 1 $f. ©t. = 2Ö-148 

Sanfbarren ..... 1 » » = 25'108 

9leuc SoöereignS . . 1 » > = 26-082 

©(j&Icd^tc ©oöcreignS. 1 > » = 26-020 

SBon $artS nad^ Sonbon: 

@ours 
SWarftbarren . . , 1 5Pf, @t. = 26-297 
a3aiifbarren .... 1 » » = 26-335 
9leue giapoleons . . 1 » » = 26-367 
Sllte > . . 1 , , = 26-492 



@o finb bicfe ejacten ©olbpunftc für löarreii gtpifcöen öcrliii uub 
SBien eben folgcnbcrmaöen ju bcrcc^iiien. ?Jür Smport nad) SBien: 1392 Tlaxl 
+ Sßrittic + (Spefcn — Mer 1637 fronen. 5ür ®jport Don SBicn: 1637 + 
Sßrimc + ©pcfcn — bort 1392 3War!. 3)ie @i)efcn, SJergütungcn bei ber 
fdant 2c. lönnen ftets ^erfd^iebungen erzeugen. SBören barum 93arre.n in Berlin 
o^nc $rimc oufecröolb ber S3an! crpltlicb, fo toäre ber SBcd^felcour» für ©jport 
nad& SBien bei 2 Sßromiac (Spcfcn 170-40 circa für 200 SJronen. ajcibcrfcitigc 
Sßrimc bcrfd&icbt natürlich bk ^tä)mnq; o^ne gJrimc in SBicn toörc ber @olb» 
punft für ©anfbarren oon SJcrlin nad) SBicn circa 170-77. 
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S)ie @pefen fbtb nun feit^er tooU anbete mtb toed^feln überl^aupt, 
man fielet i^ier aber fd^on Sifferenjen t)on Va $tocent circa innerl^alb 
ber gefe^Itd^en (Srenjen, unb um fo Dielmei^r tonnen eben bie ^t^\tU 
courfe, obne bie SBä^rung ju Derle^en, fd^toanten. 

8luf biefen S^tfferenjen, befonberS in SOtüngen^ berul^t nun au(| 
bie Xarifirung ber fremben ^Rfinjen bei ben ^ntralbanlen. 3ebe 
Sanf erliart für 1 Stau^pfunb SoDereignd, äßarfftflde ac. ober fßr 1 $funb 
gfeingolb in fold^en anfingen fo t)iel ;u galglen, aü bem burd^f(|nitt» 
lid^en gf^ingel^atte biefer äJlüngen entfprid^t, unb babei mug nun bie 
Srfal^rung berfidfic^tigt toerben. 2)a j. B. beutfd^e 2)o))pet(ronen in 
befferer Spnbition finb al§> anbere äßfinjen^ n^erben fie aud^ überaS 
beffer tarlflrt, fo in Sßari« ju 899*5 7oo f^i«/ toäftrcub amerifanifd^e 
8ligle9 nur mit 899 tarifirt finb. ©ooeretgnS foüen 9I6V3 fein fein, toerben 
aber in $ari§ nur ju 916 tarifirt^ m&l^renb alte 3m))erialS nur 
915 getten (f. iQaupt, Arbiträres et Paritös).^ 

iQier ftnb nun bie med^felnben @rgebniffe ber (Srfai^ruiig su be$ 
rüdCftd^tigen, um nid^t unnötbiger äßeife ben S^M bon einseinen 8orten 
gu erfd^toeren (f. Qanpt, ®oIb, ©über 2c., ©,39, SRole), unb je nad^ 
bem angenommenen ^eingebalte ift ber S(nf aufspreis fär bie 
einzelnen äßfiuien gu beftimmen. SBenn alfo unfer ®oIban!aufS))reig 
16137 ftronen pro Sßfunb fein beträgt unb 20 aRartftftdfe mit 0-900 
tarifirt toerben, fo ift ber fije SßrciS für 1 Staul^Pfunb Goppel* 
fronen mit 1473*3, tocnn mit 0*899 tarifirt, mit 1471*66 ftronen feft^ 
gufcfeen, ober für ein SPfunb fein in 20 aßarfftüdten eben 1637, refpectibe 
1635*36 Sronen, je nad^ 9(nnal^me beS f^einge^alteS. 

3n ber @rl^öl^ung unb ^erabfe^ung beiS Sarifpreifei^ für 
9(ntauf unb Slbgabe oon äßüngen ift nun abermals ein toid^tiged Sor- 
rcctlü für bie SBed^fcIcourfc gegeben, unb jmar bifferengirenb, 
|e nad^ ben eingelnen Sünbern. 9Jlan lann burd^ Slenberung im 
larifpreifc eingclner ©orten einen bcftimmten SBed^felcourS 
güuftiger ober ungflnftiger geftalten, ©olbjuflufe förbern, Slbflufe l^emmen, 
unb obtooi^I fld^ aW biefe 9?uancen nad^ Promille bered^nen, finb fie 
n^id^tig unb ein n^itffameS Sßittel in ber $anb ber (S^entralbanf. ©0 
mad^t ©d^r au t, cit. @. 10, ben ^aü naml^aft, bag bie S^ant üon Sng-- 
lanb 1878 burd^ @r^5^ung beg JßreifeS für Slapoleong um 1 d. 3u^ 
flufe erzeugte, aK bie ©iScontcrl^ö^ung auf 5 Jßrocent untoirffam gc« 



') ©eitler ö'cllct(^)t öcränbcrt. 
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blie6en b)ar; umgefel^rt ermftgigte bie nieberlänbtfd^e äSanf 1879 
i^ren SJarremStbgabSpreii^ t>t>n 1654 pro ftito fein auf 1653, unb jenen 
für Doppelfronen Don 1662 auf 1657, um ©olbabflufe gu förbern, 
mn9 aud^ unter tlmftftnben toünfd^enStoert]^ ift. 

©nbüd^ f^at bfe »anl Don ©ufllanb im Salftre 1890/91 »ieber» 
^olt ben 8(nfaufSprei§ Don @agIeS geftnbert, um ben (Solbflrom au8 
Slmerifa in il^re JteSer ju loden, umfomel^r in Slmerita fär Sarren 
3(ufgelb ftatuirt tourbe; unb @nbe 2)ecember 1891 f^ai abermals bie 
nieberlänbifd^e 9an{ ben$(bgabspreid Don 1658 fl. fttr ©oDeteignS auf 
165472 unb für SlapoleonS auf 1654 pro fltio fein ermäßigt. ($aupt, 
». ».»6. 24. ©ecember 1891.) 

$ier finb unenblid^e gfeinl^eiten Derborgen, toeld^e ber (Central« 
baut innerl^alb ber gefe^Iid^en (Srenjen ber Sßäl^rung reid^Iid^ 
@pielraum laffen, t^eifö als @rfa^, tl^eitö al9@rgänsung berS)iSconts 
politif ben ®oIbftrom ju birigiren, unb mBgen bie S)ifferen;en minim 
erfd^elneU; fie genügen beim @oIbe, toeld^eS fo überaus betoegtid^ ift, 
bei »eld&em aber ani), toie SJamberger fagt, gleid^ bem SBaffer, bie 
leifefte 9leigung genügt, um bie Strömung gu (enfen.^) 

3u benfelben SRitteln gel^ören bie coulante Selel^nung Don 
®oIbbarrcn unb fremben aßünjen, ober Sin^öcrgütunaen für 
©olbbejüge^ toie fie bie Banqae de France übt, 83egünftigung Don 
2)iSconten, bereu 9lüdga]glung in @oIb geftd^ert mirb 2C. 2C. 

Dies SllleS finb ajlittel, »clctic man antoenben barf, o^ne bie 
Sß&^rung einer @efa^r auSgufe^en, unb inbem fie gum Stl^eil aud^ eine 
Seetnfluffung beS »pari« entl^alten, faun man fie als erlaubte »ftillc 
SPrämienpoIitif« jener offenen Sßrämicnpolitil entgegenfteHcn, 
tt)ie fie nod^ augerbem bie Banqae de Franee ausübt, toie fie aber bei 
uns unjuldfftg »äre. WV biefe SWittel l^anbl&abtn bie Sanfen reiner 
®otbIänber ebenfalls unb ton bürfen fie ebenfo antöenben, toie ettoa 
bie »moral pressuret, Don tocld^cr Söfd^en (ßeebS), SJeutfd^Ianb 



«Se^b, @. 99, gibt ein fpred&enbcS »eifpiel für feinfte STuSnü^ung ber 
9luancen. ^IS er nad^getoiefen ^atit, bag baS alte englifd^e 6^ftem ber (Slolb« 
probe ouf Äorat unb '/g ®ran Vtbs SJcrIuft pro JBarrcn erzeugen lönne, toaS 
um Vi536 ober 0-6 Sßromtße ber ©olbeinful^r entgcgenftebe, tourbe fofort bie 
Sßrobc in aWiHi^meS «nb bcrcn SDrittel geänbert, fo ba^ jeftt bie Sßrobeu hifi auf 
Vsooo» alfo ouf 0*16 ^romitte gcnou gc^en. 

(^teS, obtoo^I baS gange engUfd^e 6^ftem nod^ l)tnU auf ^uobecimal« 
t^eilung beruht.) 
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bctrcffcnb, fprid&t — eine flemiffe motalifd^e SPrcffion auf SanquierS:? 
freife, unertoüwfd&te ®olhtipoxtt gu unterlaffcn, aud^ toenn felbc ren- 
tabel to&xtn. 

9?ux eines tft biefen unb fpecieff le^terem aWittel gegenüber 
gu bemerlen. 3unä(^ft l^aben tuir als t)erfd^uIbeteS ßanb befonberS 
im anfange äße» 3ntereffe, unferen monetären ©rebit bod&juöallen, 
baS pari ftrenge einjubalten. SBir foHten barum alle ftunftfertigleit 
aufbieten, nmSoIbguflufe gu förbern, bte füllen Sßrömien aber, toeld^e 
jurSBerfd^Ied^terung beS SBJed^felcourfeS fül&ren, möglid^ft öer* 
meiben. 

S)aS SBertrauen, iaii ftricte pari nad^ oben mad^t fid^ begal^It. 
9?id^t nur im auStoartigen Srebite, fonbern aud^ burd^ bte commer^ 
giellen SSortl^eile. 3e tocniger unfer SBed^fel fid^ enttoertl&et, je 
conranter er tt)irb, befto mel^r lönnen toir im 8luSlanbSöerfe]&r leiften; 
ber $ anbei folgt bcm SBed^fel, tote ber SBed&fel bem $anbel ben 
SBeg bal^nt. 3e prompter toir in ®oIb gal&Ien, befto el^er toerben 
toir jene ©tettung getoinnen, bic nnS nad^ nnfererSage gebill^rt — afö 
Vermittler unb Sanquier gteifd^en SBeften unb Dften, fpeciell 
ben aufftrebenben Salfanlänbern unb fileinafien gegenüber. 

®urd& ein 9?e6 öon t?ilifllcu l^aben einjefne unferer S3anfen 
biefer 3ufunft trofe aller SKül&feligfeiten ber fd^toanfenben SBaluta in 
rül&men^mertl&cr SBeife borgearbeitet. 

3)ieS unb unfere natürlid^e mirt^fd^aftlid^e Sßofition mufe erft jur 
Dollen Geltung gebrqd^t toerben. S)ie SB äl^rungSpoIttifift berufen, bie 
toirtM^oftltd^e toie politifd^e SJlac^tftellung ber 3J2onard^ie, toeld^e 
ftets $anb in $anb gelten, uad^ gingen, fpeciell nad^ Often 
l^in mäd^tig }u lieben. 

©0 liegt in ber Sßolitif beS SPermitle aud^ ©taatspolitif öer* 
borgen 2). 



^) @c^b fd&ä^t, @. 99, im 3a^rc 1875 bie öanqulcrg^sproöifioncn, tocld^e 
©nglanb feiner Söäörung öcrbanft, auf 2-3 aHiHioncn ißf. ©tcrl. mxlxd). 3n 
foFd^cr ^^ätigfcit fßnncn unfere SBanfen ©rfa^ fiiibcn für baS gefä^rltd^e 2)cöifcns 
gcfd^äft, ha^ fte l^eute betreiben muffen unb atterbtngS ^w mcrfmürbiger SßoH« 
fommenl^eit gebracht ^aben. 

2) SBenn ©er^fa, Scitfd^rift 9h. 13 ex 1890, mittl)eilt, hai p* ®raf 
Slnbr4ff^ fd&on aix^ biefen ©efid^tspunftcn für bic ©olbtuö^rung begciftert 
f)aht, fo mad^t bteS bem Slnbenfen btefeS Staatsmannes ^ol)c (S^re. 



-^ 175 — 



8. 

Satt! uttb @taat; @taat unb 'Staat 

3)te Kcntralbanf, ba§ eigcntltd^c Dröan bcr SBäJÖrungSpoIittf, 
tft ein Sßriöatunterncl^men, tocId^cS öffcnütd^c Stilercffcn ju fibertoad^cn, 
ftaatlid)c ^ol^eitSrcd^tc im übertragenen SBirfungSfretfe au^guüben liai. 
®a§ Serpltntfe stütfdien Sanf unb ©taat tft barum ein red^t* 
lid^ unb facti|d& gleid^mäfeig bebcntfanteS unb iDir glauben baSfelbe am 
beften ju fenngetd^nen, inbem toir § 42 bcg latfcrlid^en 5ßatente§ 
boui Saläre 1816 über bic (Srünbung bcr öfterreid^ifd^en 9?attonaIs 
banl^) unb § 12 beS bentfc^en »anfgefefeeS öom 14. aßärj 
1875^) einanbcr gegenüberftelTen. 

§ 42. cit. befagt: »®lc Slationalbanf tft ein prMegirteS Sßriöats 
tnftitiit, iDeId^e§ unter beut befonberen ©d^ufee ber StaatSbcrtoallung 
ftebt unb nur feine erfte (Sinrid^tung öon bem Staate erpit.«. 

§ 12 cit. lautet: »Unter bem Flamen »Steid^Sbanf« totrb eine unter 
8lufftd^t unb ßeitung bc§ Steid^eS fte^enbc SJanf errid)tet, meldbe 
bic ®igenfd&aft einer juriftifd^en Jßerfon b^W, «nb bie Slufgabc J^at, 
ben (Selbnmiauf im gefammten 9teid^§gebtete ju regeln, bie 
äaöIungSauSgleid&ungen gu erleid^lern unb für bie Slufebarmad^ung ber* 
fügbaren Kapitale gu forgen«. 

3tt)ifd^en ben SBorten »©d^ufe« unb »Sluffid^t unb ßeitung« 
liegt eine SBelt öon Gegriffen unb ßreigniffen. ßrftereS d^arafterifirt bie 
Srünbung ber Slationalbanfgu 3 redten ber ©taatsfinangen, lefetereS 
bie ©teßung ber S3anf al§ »ein öerfaffungSmäfeigeS Organ, ein 
Snftitut be§ 9tcid^c8, ju beffen 8ffentlid§ red^tlid^en S^ß^^ti 
fie befielt unb betrieben tDirb«. (ßntfd^. bcS SBeic^Sg. Jfoc^ cit. 
2(nm. 31.) 

©Ott nunmel^r bei unS.baS SScrl^ältnig ä^ifc^en- Sauf unb ©taat 
neu geregelt toerben, fo fd^eint un2 ber ®eift, tüeld&er bie Siegelung 
biefer SJerl^ättniffe bel^errfd^en mufe, gegeben in bem ©inne/ bafe jebe 
©pur jener Umftänbe, toeld^e jur ©rünbung ber 9?ationaIbanl fül^rten, 
auSgumergen unb bie möglid&fte Slnnä^erung an jene Sluffaffung 
gu öollgiel^en fei, toeld&e bag beutfc^e ©efefe befunbet. 



') ßcberer, >S)ic priö. öftcrr. S^ottonolbanf jcs SBicn 1847, ©. 288. 
-) 2 od), ©ommluug ©. 65. 
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3n S)etatfö einjugel^en, fd^eint m^ l^ter um fo toentger am $Ia^e, 
als bie S)tScuffion über fold^e, bem lebenbtgett Spiele ber Sntereffen an« 
l^eimgegebene t^ragen utitoiHfürlid^ ju einer Slbfd^&^ung ber Iflnfttgen 
Diöibenbe ber SJanl fld^ gefitalten fönnte, ma9 »ir btgreiflid&ertoeife öer^ 
meiben tooütn. S)er @tanb))unlt bed Staate!^ bei Siegelung beSS^er» 
l^ältniffeß gur San! ift Kar gegeben, tnbem er bie möglid&fte SSerroirl» 
Hebung ber »5ffentlid^ red^tlid^en« S^Jedte anjuftreben l&at — ber 
@tanb))unlt ber SBanf fd^eint uniS ebenfo gegeben, unb ^toax am ))r&> 
cifeftcn burd^ Slrt. 84, 8llin. 1, i^rer Statuten; benn eine Orbnung ber 
ajerl&ältniffc, tocld^e fte il^rerfeits für unhaltbar erlennen toürbc, 
fann fie nid^t acceptiren, toeil jie felbft (Sefalftr liefe, ijr Sßriöilegium 
ju öerlieren. 

92ad^Drbnung biefer SSerl^ättniffe l^at ber Staat aU 9teg{erung 
nur über bie SluSübung feine ^o^eitSred^te feiten^ ber äSanI 3U toad^en; 
ber Staat afö ^iiScug f^at nur bie eine tpal^rungSpoIitifd^e Slufgabe, 
fid^ 3U entl^alten. 



Bei einem S)oppeIftaate l^at aber aud^ bai^ äSerl^ftltnig t)on Staat 
unb Staat feine grofee SJebeutung für bie SBä^rung, befonberS im 
©inblidfe auf bie Slotenbanl. 

Ob l^ier nid^t für bie einl^eitlid^e Leitung beS ®eIbtoefen3 
(Sefal^ren burd^ bie aßöglid^Ieit öerfd^iebenartiger Seeinfluffung 
ber SWotenbanl burd^ bie getrennten Staatööertoaltungen öerborgen 
liegen, ©efal&ren, toeld^e ^eute latent fein mod&ten, nad& Slufna^me 
ber SJaargal^Iungen jebod^ fei^r offenfunbig gu S^age treten fönnen, 
bieg mufe ber 3w'wnft überlaffen, ber SBeiSl^eit ber beiberfeitigen 8le* 
gierungen anl^eimgefteOt bleiben. 

9tur eines fei geftattet ju bemerfen: Seffcr als ein gemeiufamcS 
Selbtoefen, an totli^tm nad^ Derfd^iebenen Stid^tungen gegerrt 
toirb, finb gtoei einl^eitUd^ geleitete, f elbftftänbige SBäl^rungen 
unb, fo traurig aud^ eine meitere Sd^tnfid^ung beS 9teid^Sgeban!enS er^^ 
fd^einen möd^te, bie bieSfeitige Steid^Sl^älfte toirb eS beftintmt nid^t 
fein, toeld^e unter einer S^rennung beS (SelbmefenS leiben mftfete. 




d^ft^ltpot^t 



SBir ftnb am ©d^Iuffc unfcrcr au^fü^rungcn angelQiiQt. SBer tmmer 
nun biefcn SJarlegunßcn bt2 l^ic^cr gcfolfit fein mag, »irb c8 tool^I 
billigen, toenn toir fagen, bafe mit ber Drbnung beS ©clbtocfenS 
ein ßomples öon Slufgabcn in Stngriff genommen toirb, toie er too^l 
jcUen in gleicher SJebeutfamfcit an ben ©taat, an S3eöölferung unb 3le» 
gierung herantritt. 

SBäenn fic^ aber in unfcrc SJarftetInng üielfac^i eine »fd^arferc 
Jonart« cingefd^lid^en ^at, bie mand^' ©inem unfcrcr Sefcr tcenig ju 
©efattcn fein mod&tc, fo möge bicS mit ben ®inbrü(fcn entfd^ulbigt tocrbcn, 
meiere ber Scrfaffer öor unb tüä^rcnb Slbfaffung biefer ©d^rift in SSer^ 
fammlungen unb SiScufponen über baS ju fammeln in ber Sage toar, 
was man bie »bffcntlid^e SWeinung« Slngcfld^tg ber SBalutafragc 
nennen fönnle. 

Diefe ©rfai^rungen red^tfertigcn unferen cinleitcnben 8luSfprucl^: 
bafe bie Unfcnntnife über SBcfen unb ßonfequenjen ber bebor* 
ftel^enbcn 9teform felbft in berufenen Ärcifcn als crftaunlic^ 
crfd^eincn muffe. — ®iefe SBorle ftnb fel^r gelinbc, unb cS ift tief 
bebauerlid^, bafe bem fo ift. 

SBenn barum l^erborragenbc Sürgcr unb SBoIföbertreter balb nid^t 
begreifen, toarum man ben lieben 3^*tel burd^auS ^tnbern lüollc, 
meitcr im SBert^e ju fteigen, balb Slngeflc^tS eines fo riefigen ßom* 
pIejeS bon Slrbeit unb ®enfen, toie i^n biefer jtoeite S^eil ber ©d^rift 
ftijäirt, nic^t einfe^en, toarum man bie SRelation nid^t erft gugletd^ 
mltaufnal&me ber Saarjal^Iungen fijiren folle, balb toieber fid& 
mit ber gisirung ber 8leIation allein begnügen toolleu — toenn 
enblid^ unferc innerpolitifd&en aSerl&altniffe bei ber SJalutafrage erft fo 
red&t jum SluSbrudfe gelangen, fo genügen eben toeber Sänbe bon S)rud(« 

12 
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fd^riften, bic nid^t gclefcn tocrbcn, tiod^ 8lcbcn, bic ntc^t öcrftanben 
toerben, um bie t^eri&l^rte Unbtibutig in toirt^fd^aftlid^en S)tngen im legten 
3nometite gu befeitigen. 

@oII man l^eute, am S^age t)or ber parlamentarifd^en SJel^anblung 
bcr Salutafragc nod^ barfibcr biScutircn, ob ein 3Rctcrftab bic Sluf^ 
gäbe l&abe, immer fürjcr gu tüerbcn, ein flilo immer fd^toerer, ober 
bafe, toie ein 3Keter immer ein 2)leter, ein Äilo immer ein Ätio, fo ein 
©ulben, fotoeit möglid^, immer ein ©ulben bleiben foHe? 

®oU man l^eute 9lbgeorbnete barfiber belel^ren, bag ber @taat 
nid^t nod^ tpeitere gmei Saläre lang ber größte 2)eüifen«@))e« 
culant ber Sßelt bleiben bürfe, hab eS ntd^t gleid^giltig fär un§ 
fei, ob, bis ®oIb befd^aff^, äßflngen geprägt fein fönnen, Sonbon k)on 
felbft 110 notire ober ein n^er amerilanifd^er @ilberfd^minbel bie 
Unge ®ilber auf 69 d. gebrad^t l^aben toerbe? 

@oII man enblid^ nod^mals betoeifen, maS ©elbtoefen unb 
$olitiI mit eiuiinber gu tl^un l^aben? @el^r t>\tU S)aS @elb ift ein 
eminent politifc^er Segriff, eS ift feinem innerften SBcfen nad^ cen*« 
traliftifdg. 9Ran nel^me bem @taate feine SoStöertl^igleit, man löfe 
il^n in feine @{emente auf unb e& bleiben nur bie cingelnen JBeftanb- 
t^eile, toetd^e feine l^S^ere äSebeutung beanfprud^en ISnnen atö eben 
befd^ränlten Organismen an fid^ gufommt — gang toie beim Selbe, 
too ber fibuciäre Umlauf eben nid^t aber bie ®rengen l^inauS func? 
tionircn lann, innerl^db bereu er befd^ränlten Sebürfniffen (Se* 
nflge leiftet. 

SBenn mir barum in foId|er geiftiger SBerfaffung an bie SBä^rungS^ 
reform fd^reiten, fo l^alte man ftd^ oor Slugen, toaS in feinen dlMblxd 
auf bie unenblid^ bfiftere ®tefd^id^te beS $apier^®uIbenS Sarel Aramar 
fagt, meieret ja bamafö nod^ fo urteutonifd^e Saute anguf dalagen tougte: 
»2)aS ift baS SerJ^ängnigboIIe bei ber $apiergeIbtoirtM<^aft. 
aRan glaubt in ru|ig^ Reiten, bag man baS Uebel ausgerottet, toenn 
man bic ärgften SRifeftänbe bcfeitigt |at, aber ber crfte $aud^ einer 

potitifd^en Unrul^ genfigt, um gu geigen, bat l^albe aiftagregetn 

feine aßaferegeln, bafe eS üielme^r berlorcne Opfer finb. Da? Uebel 
mug im fteime erftidCt toerben.c 

Darum muffen mir aud^ l&eute ben »Seim« crftidten unb biefen 
feigen .toir l^eute in bem oölligen Unöerftönbnife für bic toa^xtn S^tU 
ber 9teform. 2)arum burfcn mir aud^ bie Saargal^Iungen nid^t cl^cr 
aufnehmen, blfi toir tolffen, toaS fic eigentlid^ bebeuten. treten toir in. 
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bie SSaarga^Iungen ein mit einem anbeten @ebanfen als jenem, baax 
SU galftlcn unb ju gal^Ien 6i8 gum legten öellcr, fo ift bie SRafe^ 
regel eine f^albt — bie Dpfer ftnb öerloren. 

S)a}u genagt eS aber nid^t, ba^ ein ^albbu^enb SageS^ unb f^ad^^ 
Journale toarm unb fad^berftän\)ig für ben ©ubstDeel eintreten, einige 
^unbert Sanfleute fid^ für baS (Solb begeiftern, bagu genügt e« nid^t, 
ha% bie S3anf(eitung bie benibar üolllommenfte toäre — aud^ bie 
befte 89anlteitung lann ha^ (Solb nid^t erl^alten, menn eine toiber-- 
ftrebenbe ©efd^äftStoelt ober SJertreter feparatiftifd&er SBeftrebungen jeben 
©d&ritt ber Sanf mit Untoillen, ©pott unb SBlberftrebcn 
Iginnel^men. 

Sßenn e§ bemnad^ naturgemäß lange bauem toirb, bis toir 
ted^nifd^ bie äSaargal^Iungen aufnel^men fönnen, nod^ länger, bis toir 
bieS moralifd^ bärfen, toenn ingn)ifd^en ber @taat in @efa^r 
geratl&en fönnte — fo fd^eint ßoreug b. @tein*S SBort: »bafe baS 
Sßapicrgelb bie fjorm fei, in toeld^er bie SSöIfer bie Soften il^rer 
©taatenbilbung bejal^It l^aben«, nod^ einer äßobification für unS ;u 
bcbürfen. 

2)enn l^aben toir fd^on für unfere fingere @taatenbilbung 
genug begal^lt, fo bürfte baS ^apiergelb aud^ nod^ berufen fein, bie 
Soften unferer inneren @taatenbilbung unb intellectuellen 
ä3ilbung mannigfad^ gum SluSbtudfe gu bringen. 

2Ber barum ®mpfinbung für ben fd^toierigen S3egriff ^at, meldten 
Patriotismus in unferer SRonard^ie barfteüt, toirb eS tief bebauern, 
baS bie Dinge fo liegen unb toirb alle Äräfte baran fe^en, bafe jener 
le^te ^effimiSmuS fid^ nid^t betoal^rl^eite, toeld^en aud^ etnfte 
S)enfer nidftt abtoe^ren lönnen — bafe nämlic^ unfere 3Ronard^ic fein 
georbneteS ©elbtoefen bepfeen fönne, toeil fie fein 3?ationaIftaat fei. 

SBir glauben nid^t, baß barin baS Uebel liege, eS liegt in bem 
geringen Stioeau ber ä3ilbung unb toir toerben nod^ biet aufbieten 
muffen, um eine gute SBäl^rung gu berbienen — il^rer »ürbig 
gu fein. 

SBicn, im 8lprit 1892. 
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